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produktdw, przedstawienie ich istoty, sposobu obliczania wielko$ci otrzymywanego $wiad-
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mozliwo$¢ wyplacania tzw. rent matzenskich, gdy oboje malzonkowie zyja oraz gdy jedno
z nich umiera. Badaniu poddana jest wysoko$¢ renty hipotecznej w sytuacji, gdy dalsze
czasy trwania zycia malzonkow sa niezalezne. Rozpatrzone sa rézne przypadki rent ze
wzgledu na czas ich otrzymywania oraz liczbg osob przystepujacych do kontraktu. Narze-
dziem shuzacym do wyznaczenia $wiadczen sa renty zyciowe i renty pewne. W oblicze-
niach jest uwzgledniona stata stopa procentowa i tablice trwania zycia z 2012 r.
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1. Wstep

Bardzo duzy postgp w rozwoju medycyny oraz skuteczne uswiadamia-
nie spoleczenstwa o zdrowym sposobie odzywiania si¢ i prowadzenia
zdrowego stylu zycia przyczynily si¢ do wydluzania sig¢ przecigtnego
dalszego czasu trwania zycia. W ostatnich 60 latach nastapil wzrost
przecigtnego dalszego zycia Polakow o ok. 10 lat. Spoleczenstwo zyje
coraz dtuzej, a znaczny spadek umieralnosci w stosunku do lat 60. 1 70.
XX w. obserwuje si¢ u os6b w wieku emerytalnym (por. [Marciniuk
2013])).

Wiek emerytalny w Polsce rowniez ulega wydtuzaniu, do zrowna-
nia wieku emerytalnego dla kobiet i mgzczyzn do 67. roku zycia, co ma
nastapi¢ w 2020 r. dla m¢zczyzn oraz w 2040 r. dla kobiet. Osoby, ktore
jeszcze kilka lat temu przeszty na emerytur¢ w mtodszym wieku, moga
oczekiwac, ze przez dtugi czas begda pobieraty emeryturg. Nie jest jed-
nak tajemnica, ze emerytury z tytutu ubezpieczen spotecznych sa niskie
1 moga by¢ niewystarczajace, aby godnie przezy¢ staros¢, dlatego tez

! Praca finansowana z grantu NCN 2013/09/B/HS4/00490.
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finansowych, aby zachowa¢ dotychczasowy standard zycia i godnie
przezy¢ staro$¢. Jednym z takich rozwigzan moze by¢ przekazanie po-
siadanych nieruchomosci spolce, ktéra jest zainteresowana nabyciem
takich nieruchomosci, w zamian za comiesi¢czne Swiadczenia. Niskie
emerytury, wysokie optaty w duzych miastach, czgsto wysokie optaty
za leki, powoduja, ze trudno jest utrzymac¢ duze nieruchomosci, szcze-
golnie w duzych miastach lub w sytuacji, gdy jedno z malzonkoéw
umiera. Dlatego na rynku polskim kilka lat temu pojawity si¢ tzw. renty
hipoteczne (reverse annuity contracts), czyli dozywotnie renty, ktore
wlasciciel mieszkania moze otrzymywa¢ w zamian za przeniesienie
praw wiasnosci na spotke, gwarantujac sobie w akcie notarialnym pra-
wo do mieszkania w nim do $mierci. Konkurencyjnym produktem dla
renty hipotecznej ma by¢ tzw. odwrocony kredyt hipoteczny (reverse
mortgage); prace nad projektem jego regulacji prawnych zakonczono
w pazdzierniku 2013 r. Ten produkt ma zapewni¢ bezpieczenstwo wia-
scicielom mieszkan dzigki nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF). Cecha wspolna renty hipotecznej i odwroconego kredytu hipo-
tecznego jest mozliwos$¢ otrzymania dodatkowych $wiadczen do renty
lub emerytury w zamian za przekazanie swojej nieruchomosci zaintere-
sowanej firmie.

Renty hipoteczne 1 odwrocony kredyt hipoteczny sa réznymi i kon-
kurencyjnymi produktami, czgsto mylnie ze soba utozsamianymi. Dla-
tego celem artykutu jest porownanie obu rozwiazan, poprzez przedsta-
wienie istoty produktow, sposobu obliczania wielkosci otrzymywanego
swiadczenia w uogdlnionym przypadku rat ptaconych w podokresach
roku (np. miesi¢cznie) oraz szczegdlowe omdwienie wad i zalet. Po-
nadto, poniewaz witascicielami nieruchomosci zwykle sa matzonkowie,
w artykule uwzgledniona jest mozliwo$¢ wyptacania tzw. rent malzen-
skich, gdy oboje matzonkowie zyja, a takze gdy jedno z nich umiera
(rowniez w uogolnionym przypadku rat placonych w podokresach
roku). Podstawowym narzgdziem matematycznym stuzacym do wy-
znaczenia wielkosci takich swiadczen sa renty zyciowe i renty pewne.
Badaniu poddana jest wysoko$¢ renty hipotecznej w sytuacji, gdy dal-
sze czasy trwania zycia matzonkow sa niezalezne. Rozpatrzone sa roz-
ne przypadki rent ze wzgledu na czas ich otrzymywania (renty termino-
we, bezterminowe) oraz ze wzgledu na to, czy pobiera je jedna osoba
(wdowa, wdowiec), czy dwie osoby (malzenstwo). W obliczeniach jest
uwzgledniona stata stopa procentowa.
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Renty hipoteczne sa to dozywotnie renty, ktore wiasciciel nieruchomo- #Nr1218)
$ci’ (mieszkania, domu) moze otrzymywa¢ w zamian za przeniesienie
praw wiasnosci na spotke (specjalnie w tym celu stworzony fundusz
hipoteczny), gwarantujac sobie w akcie notarialnym prawo do mieszka-
nia w danym lokalu do $mierci (por. [Borys 2013]). Przeniesienie praw
wlasnosci nastgpuje juz po podpisaniu aktu notarialnego, przy czym
zabezpieczenie wyplacania renty wpisane jest w dziale IV ksiag wie-
czystych. Renta hipoteczna ma charakter sprzedazowy i jest oferowana
ludziom starszym. Swiadczenie wyptacane jest dozywotnio, a jego wy-
sokos¢ ustalana jest w oparciu o wiek swiadczeniobiorcy, warto$¢ nie-
ruchomosci i1 przecigtne dalsze trwanie zycia. Renta jest przynajmnie;j
raz w roku waloryzowana (moze by¢ czesciej w zaleznosci od firmy).

W Polsce renta hipoteczna oferowana jest od 2005 r. przez kilka
funduszy, np. Fundusz Hipoteczny Dom, Fundusz Hipoteczny Familia
SA, Fundusz Hipoteczny Anin SA czy firmg 24 Leasing Sp. z 0.0. Za-
interesowanie produktem, jak podaja media, wzrasta (por. [Uwaga
wszyscy... 2013]). Ze wzgledu na konkurencyjno$¢ firmy przescigaja
si¢ w oferowaniu r6znych dodatkow do podstawowej wersji renty hipo-
tecznej, tzn. przejmuja optaty eksploatacyjne 1 ich podwyzki, placa po-
datek za wieczyste uzytkowanie gruntu i podatek od nieruchomosci, jak
rowniez dodaja bezptatne ubezpieczenia zdrowotne, ubezpieczenia nie-
ruchomosci, bezptatne porady prawne, wyjazdy na szkolenia i wyciecz-
ki itp. Fundusze przejmuja rowniez wszelkie koszty zwiazane z wycena
nieruchomosci i uruchomieniem renty hipotecznej. Teoretycznie umo-
wa jest nieodwracalna 1 spadkobiercy nie maja mozliwos$ci odzyskania
nieruchomosci, jednak np. Fundusz Hipoteczny Dom na swojej stronie
internetowej® podaje, iz umowa jest odwracalna po sptaceniu wyptaco-
nych $wiadczen wraz z odsetkami oraz wszelkimi innymi poniesionymi
kosztami (prawo nieregulowane, dobra wola funduszu).

Niestety renty hipoteczne niosa za soba duze niebezpieczenstwo
w sytuacji, gdy spotka przejmujaca nieruchomos$¢ bankrutuje [Dodatki
edukacyjne... 2013]. Wtedy starsza osoba, ktora formalnie nie jest wta-
scicielem mieszkania, moze zosta¢ przez wierzycieli z tego mieszkania
eksmitowana. Bezpieczenstwo klientow regulowane jest jedynie ko-
deksem cywilnym, w razie bankructwa spotki pozostaje jedynie docho-

2 Wiascicielem nieruchomosci jest osoba fizyczna, posiadajaca prawo wlasnosci cato-
Sci lub czgsci utamkowej nieruchomosci, prawo wieczystego uzytkowania gruntu, spot-
dzielcze prawo wtasnosci do lokalu (por. [Gotowy projekt... 2013]).

3 http://www.funduszhipoteczny.pl/pytania-i-odpowiedzi.html (23.10.2013)
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dzenie praw na drodze sadowej, co dla ludzi starszych, chorych i sa-
motnych moze by¢ wielka bariera nie do pokonania i jest to na pewno
wada tego produktu.

Z tego powodu spoteczenstwo domaga si¢ nadzoru panstwowego
1 regulacji prawnych w tym zakresie. Dlatego tez konkurencyjnym pro-
duktem, oferowanym przez instytucje panstwowe, ma by¢ odwrdcony
kredyt hipoteczny (hipoteka odwrdcona). Jest to produkt o charakterze
kredytowym, oferowany zarowno dla osob starszych, jak i miodych.
W Polsce prace nad projektem regulacji prawnych zostaty zakonczone
pod koniec pazdziernika 2013 r. (por. [Borys 2013]). Jednak juz w kwiet-
niu 2010 r. stworzono zarys tego projektu, wedtug ktorego jedynie pan-
stwowe instytucje finansowe (banki i instytucje kredytowe, podlegajac
nadzorowi KNF) oraz zagraniczne instytucje finansowe (podlegajace
organom nadzorczym w macierzystych panstwach cztonkowskich UE)
moga oferowac tego typu produkt (obecnie jeszcze nie oferuja?).

Wiasciciel nieruchomos$ci w zamian za comiesigczna rente oddaje
prawa wlasnosci, jednak dopiero po swojej $mierci. Jego spadkobiercy
maja mozliwos$¢ sptacenia odwrdoconego kredytu hipotecznego instytu-
cji finansowej 1 odzyskania mieszkania w ciagu pierwszego roku po
$mierci wlasciciela, co jest na pewno zaleta tego rozwiazania. Nad bez-
pieczenstwem transakcji 1 klientow wedlug ustawy ma czuwac specjal-
nie do tego stworzony Fundusz Gwarancyjny (FG), nadzorowany przez
KNF. Po pierwsze, klient musi otrzyma¢ szczegotowy folder informa-
cyjny i ma czas na podjecie decyzji od 3 do 6 tygodni, nie musi przy
tym udziela¢ odpowiedzi, gdyz brak zgody jest rownowazny z brakiem
umowy. Po drugie, §wiadczeniobiorca moze wypowiedzie¢ umowe bez
ponoszenia konsekwencji, gdy raty renty sa nizsze o 15% niz zaktadano
oraz w sytuacji, gdy $wiadczenie jest niewyptacane juz przez 3 miesia-
ce z rzedu lub 6 miesigcy tacznie (mozna sig zgtosi¢ do FG i od razu
wypowiedzie¢ umowge) (por. [Borys 2013; Ruszyly prace... 2013]). Po-
nadto spadkobiercy moga otrzyma¢ dodatkowe pieniadze przy sprzeda-
zy nieruchomos$ci po $mierci za wyzsza niz oszacowano kwotg (por.
[Ruszyty prace... 2013]).

Oczywiscie istnieja rowniez wady tego rozwiazania. Po pierwsze,
renta jest wyptacana w ustalonej kwocie przez czas okreslony z gory
1 nie jest waloryzowana. Po drugie, wtasciciel sam optaca koszty eks-
ploatacyjne, podatki itd. Ponadto wysokos$¢ swiadczenia ustalana jest
jedynie w oparciu o warto$¢ nieruchomosci 1 stopg procentowa (W wy-
znaczaniu renty nie sa brane pod uwage wiek rentobiorcy i przecigtne
dalsze trwanie zycia).

* Stan na styczen 2014 r.
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Jak wynika z powyzszej charakterystyki, cecha wspolna obu przed-
stawianych produktow jest mozliwo$¢ otrzymania dodatkowych $wiad-
czen do renty lub emerytury w zamian za przekazanie swojej nierucho-
mosci zainteresowane] firmie. Renta hipoteczna i odwrocony kredyt
hipoteczny sa to dwa odregbne produkty, dla ktérych cechy rézniace
przedstawione sa w tab. 1.

3. Wyliczanie wysokosci Swiadczenia dla jednej osoby

Zaréwno w przypadku renty hipotecznej, jak i w przypadku odwroco-
nego kredytu hipotecznego pierwszym krokiem wyznaczenia wysoko-
$ci pobieranego §wiadczenia jest wycena nieruchomosci. Wyceny tej

Tabelal. Roznice pomigdzy renta hipoteczng a odwréconym kredytem hipotecznym

Hipoteka odwrdécona Renta hipoteczna

Charakter kredytowy sprzedazowy

produktu

Wiek brak ograniczenia wickowego osoby starsze

Kto moze banki i instytucje kredytowe: polskie w chwili obecnej fundusze

oferowac (podlegajace KNF) i zagraniczne (podlegajace | hipoteczne, wedtug nowej
organom nadzorczym w macierzystych ustawy zaktady ubezpieczen”
panstwach cztonkowskich UE)

Rata jednorazowa lub okresowa (wyznaczana za okresowa (Wyznaczana w

pomoca rent pewnych) oparciu o renty zyciowe)

Czas pobierania | umowa na czas okreslony dozywotnio

Prawo do przechodzi na bank po $mierci wiasciciela, przechodzi na fundusz

nieruchomosci | spadkobiercy maja prawo do splaty w momencie podpisania umowy,
tego kredytu do 12 miesigcy po $mierci starsza osoba moze mieszka¢ do
wlasciciela i odzyskania nieruchomosci $mierci, spadkobiercy nie maja

prawa do nieruchomosci

Bezpieczenstwo | bedzie regulowata ustawa — ma by¢ obecnie regulowane kodeksem
stworzony specjalny Fundusz Gwarancyjny, | cywilnym, w razie bankructwa
nadzorowany przez Komisj¢ Nadzoru dochodzenie praw na drodze
Finansowego sadowej

Zerwanie mozna w okre§lonych przez ustawg umowa jest niecodwracalna

umowy przypadkach bez zadnych konsekwencji

* Wedtug nowej ustawy prawdopodobnie renty hipoteczne bedg mogty oferowac jedy-
nie zaktady ubezpieczen, a obecne fundusze hipoteczne beda musiaty przeksztalci¢ sig¢ w
takie zaktady, co si¢ wiaze z obwarowaniami prawnymi, rbwniez zwigzanymi z wysokos$cia
kapitatu, a za brak pozwolen na prowadzenie tego typu dziatalnosci beda grozity wysokie
grzywny, a nawet pozbawienie wolnosci (por. [Borys 2013]).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie artykutow [Dodatki edukacyjne... 2013; Gotowy
projekt... 2013; Resort gospodarki... 2013; Ruszyly prace... 2013; Rzqd chce...
2013; Uwaga wszyscy... 2013].
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dokonuje rzeczoznawca majatkowy. Warto$¢ nieruchomosci oznacza
si¢ przez W. W obu przypadkach $swiadczeniobiorca otrzymuje jedynie
czg$¢ a kwoty W, ktéra maksymalnie wynosi 50% (por. [Poprawska,
Kowalczyk-Roélczynska 2010]). Drugim krokiem jest wyznaczenie ak-
tualnej wielko$¢ wszystkich otrzymywanych $wiadczen, oznaczanej
symbolem A. Jezeli przez R oznaczy si¢ wysoko$¢ raty swiadczenia
(jednorazowej, rocznej, potrocznej, kwartalnej, miesigcznej itd.), to jej
zaktualizowana wielko$¢ musi zréwnowazy¢ czg§¢ wartosci nierucho-
mosci, otrzymywana przez §wiadczeniobiorcg.
W ogolnym przypadku wysoko$¢ raty R wyznacza si¢ z rownania

a-W=R-A4.

Z powyzszego wzor na rate R jest nastepujacy (por. [Poprawska,

Kowalczyk-Rolczynska 2009; Wieteska 2011]):
o-W
R=—"=, (1

gdzie:
W — warto$¢ nieruchomosci,
a — procent kwoty W(a € (0,50%)]),
A — aktualna wielko$¢ $wiadczen.

Aktualna wielko$¢ $wiadczenia A w przypadku renty hipotecznej
ustalana jest w oparciu o wiek $wiadczeniobiorcy, dtugo$¢ pobierania
swiadczenia, przecigtne dalsze trwanie zycia (na podstawie tablic trwa-
nia zycia) i stopg procentowa, przy uzyciu aparatu rent zyciowych.
W przypadku kredytu odwroconego wielkos¢ §wiadczenia A ustalana
jest jedynie w oparciu o stopg procentowa i dlugo$¢ pobierania Swiad-
czenia, za pomoca aparatu rent pewnych. Ponizej sa przedstawione spo-
soby obliczania wysokos$ci rat w zaleznosci od produktu i dtugosci po-
bierania §wiadczen. Podane sa wzory na warto$ci netto, ktore nie
uwzgledniaja dodatkowych kosztow, prowizji itp. Mozna to tatwo wy-
thumaczy¢, gdyz wszelkiego rodzaju koszty mozna uwzgledni¢ w racie
R, jaka $wiadczeniobiorca utrzymuje (pomniejszy¢ ja odpowiednio),
lub obnizy¢ procent o warto$ci nieruchomosci, jaka otrzyma §wiadcze-
niobiorca. Firmy wliczaja réznie i rozne koszty, dlatego wartosci netto
pozwola na lepsze poréwnanie wszystkich obliczanych rat.
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Rozpatrzmy przypadek uogoélniony, gdy renta hipoteczna wyptacana BnNr12as)
jest przez n lat z gory m razy w roku’ (m > 0) w wysokosci 1/m osobie,

ktora w wieku x przekazuje swoja nieruchomo$¢ funduszowi hipotecz-

nemu. Jezeli przez K™ (K™ e {O,l,...,m-n,...}) oznaczy si¢ zmien-

na losowa, okreslajaca dalszy czas trwania zycia osoby w wieku x, mie-

rzony w podokresach roku (por. [Marciniuk 2009]), to zaktualizowana

na moment zerowy wielko$¢ raty renty w k-tym podokresie roku w wy-

sokosci 1 jednostki pieni¢znej (1 j.p.) okresla si¢ nastgpujaco:

v, dla K" =kk+1,..,
X]Em): O’Z (2)
0 dla K"=01,.,k-1,

gdzie v x oznacza funkcje dyskontujaca z chwili k (z k-tego pod-
: m
okresu roku) na moment zerowy.

W rozpatrywanym przypadku warto$¢ §wiadczenia jest rowna su-
mie poszczegolnych rat, z ktorych ostatnia wyplacana jest na poczatku
okresu m - n, czyli w chwili m - n — 1. Stad wielko$¢ ta okreslona jest

nastepujaco:
m-n—1
z :i(1+ > X,E’”)] .
m k=1

W artykule przyjmuje sig, ze stopa procentowa jest stala w ciagu
roku i wynosi i. Jezeli wyptaty nastepuja m razy w roku, to stala nomi-
nalna stopa procentowa w podokresie roku jest obliczana ze wzoru (por.
[Blaszczyszyn, Rolski 2004])

1
i = m((1+i)m —1] .
1

Czynnik dyskonta w podokresie roku, oznaczany symbolem v,
obliczany jest nastgpujaco

1l PO
vr= |l — | . 3)
m

5 Symbol m oznacza podziat roku na rowne czg$ci. Podziat ten jest umowny, gdyz np.
m =12 oznacza, ze rok jest dzielony na miesiace, ktore w rzeczywistosci sa ré6znej dlugosci
(por. [Marciniuk 2009]).
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STATYSTYCZNY W zwiazku z powyzszym funkcja dyskontujaca we wzorze (2) ma
Nr 12 (18) nast¢pujaca postac k
L3 (m) \"
\% P ymn = (1 + l_j . (4)
0 m

We wzorze (2) wystepuje zmienna losowa K )(C’”) , dlatego zaktuali-
zowana wielko$¢ §wiadczenia jest zmienng losowa i zgodnie z zasada
rownowazno$ci aktualna wielko$¢ $wiadczenia 4 obliczana jest jako
warto$¢ oczekiwana zaktualizowanych przysztych swiadczen nastgpu-
jaco (por. [Bowers i in. 1986])

A=E(Z)= %[l+m§1E(X,£m) )j

Korzystajac z definicji zmiennej losowej X ,Em) 1 pOWYyZszego wWzo-
ru, otrzymuje si¢

1 m-n—1 " 1 mn—1 k
A=E(Z) =;(1+ ; E(X| >)j =;(1+ ; y ~k/mpx], (5)

gdzie , p_oznacza prawdopodobienstwo, ze osoba w wieku x przezyje

k podokresow roku.
Prawdopodobienstwo , p_oblicza sig ze wzoru (por. [Marciniuk
20041])
(m)
= [k/m]px ) (1 _(t +n/l) ) (1 - px+[k/m] ))’
gdzie:

[a] — czg$¢ catkowita liczby a,
(a + b) — czgs¢ utamkowa z dzielenia liczb a oraz b.

Wzor (5) oznacza, ze zaktualizowana wielko$¢ $wiadczenia A jest
réwna wielkos$ci aktuarialnej renty zyciowej ptatnej z gory przez n lat
m razy w roku (w wysokosci 1 j.p. rocznie). Wielko$¢ t¢ oznacza si¢
symbolem ai’";)‘ Stad

A=d"
xin|

7 powyzszego i ze wzoru (1), wzor na wysokos¢ raty Swiadczenia
R (gdzie R jest to roczna wysoko$¢ §wiadczenia) ma nastgpujaca postac
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R= (m) ’ (7)

x 7l Nr 12 (18)
gdzie:

W — warto$¢ nieruchomosci,

a — procent kwoty W(a € (0,50%)),

a(;)| warto$¢ aktuarialna renty zyciowej ptatnej z gory przez n lat m
razy w roku, obliczana ze wzoru (5).

Dozywotnia renta hipoteczna

Rozpatrzmy przypadek, gdy renta hipoteczna wyptacana jest dozywot-
nio z gory m razy w roku (m > 0) w wysokos$ci 1/m osobie, ktora w
wieku x przekazuje swoja nieruchomo$¢ funduszowi hipotecznemu.
Zaktualizowana na moment zerowy wielkos¢ raty renty w k-tym pod-
okresie roku w wysokosci 1 jednostki pienigznej (1 j.p.) okreslona jest
wzorem (2). Laczna zaktualizowana warto$¢ §wiadczenia Z jest rowna
sumie poszczegolnych rat, z ktorych ostatnia wyptacana jest na poczat-
ku okresu, w ktorym $wiadczeniobiorca umiera (dozywotnio) i jest
okreslona nastepujaco:

_ oS
m[H;Xk j (8)

Zgodnie z zasadg rownowaznos$ci aktualna wielko$¢ §wiadczenia 4
jest obliczana jako warto$¢ oczekiwana zaktualizowanych przysztych
swiadczen. Stad

A=E(Z)= ;(HZE(X(’")U ZVm Do =d".(9)
Wielko$¢ 4 jest rowna warto$ci aktuarialnej renty zyciowej platnej
dozywotnio z gory m razy w roku (w wysokosci 1 j.p. rocznie), ktora
oznacza si¢ symbolem "
Ze wzorow (1) 1 (9) wynika, ze wysokosc¢ raty swiadczenia R (gdzie
R jest to roczna wysoko$¢ $wiadczenia) oblicza si¢ w nastgpujacy sposob
R=%1 (10)
ax
gdzie:
W — warto$¢ nieruchomosci,
o — procent kwoty W(a € (0,50%]),
afC ) _ warto$¢ aktuarialna renty zyciowej platnej bezterminowo z gory
m razy w roku, obliczana ze wzoru (9).
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Hipoteka odwrocona

Odwrocony kredyt hipoteczny jest to produkt, ktorego Swiadczenie ma
by¢ wyplacane jedynie terminowo przez n lat. Przypusémy, ze renta
wyplacana jest z gory m razy w roku (m > 0) w wysokosci 1/m. W tym
przypadku nie ma znaczenia, w jakim wieku jest $wiadczeniobiorca.
Zaktualizowana na moment zerowy wielko$¢ §wiadczenia Z jest rowna
sumie zaktualizowanych na moment zerowy pojedynczych rat renty
w k-tym podokresie roku. Stad mamy

1 L 3 n-m-1
Z=—|1+v"+v"+...+v ™ |.
m

Ze wzoru na skonczona suma ciagu geometrycznego o ilorazie
1 1
pm Ev”‘ € (O,l]) , powyzszy wzor mozna przeksztalci¢ nastepujaco
1-v"

Z nie jest wielkos$cia losowa, dlatego w rozpatrywanym przypadku
aktualna warto$¢ $wiadczenia A jest rowna zaktualizowanej wielko$ci
wszystkich przysztych wyptat Z (4 = Z). Ponadto powyzszy wzor jest
to wzor na aktualna warto$¢ renty pewnej platnej z goéry m razy w roku

7 =

przez n lat, oznaczanej symbolem &i%"). Stad (por. [Kellison 1996])

A= o 1=

P Y (11)
m[l—v’"J

Z powyzszego 1 ze wzoru (1), wysoko$¢ raty swiadczenia R (gdzie

R jest to roczna wysoko$¢ $wiadczenia) oblicza si¢ nastgpujaco
R= % : (12)

@
gdzie:
W — warto$¢ nieruchomosci,
o — procent kwoty W(a € (0,50%]),
d™ — warto$¢ aktuarialna renty pewnej platnej z gory przez n lat

n|

m razy w roku, obliczana ze wzoru (11).
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Czgsto wilascicielami nieruchomosci sa matzonkowie, ale rowniez oso- ¥ Nr12(8)
by spokrewnione, albo nie, ktore np. otrzymaty nieruchomos¢ w spad-
ku. W artykule rozwazany jest przyktad dwoch wlascicieli, ktorych dal-
sze czasy trwania zycia sg niezalezne od siebie.

W celu wyznaczenia wysokosci $wiadczenia w przypadku, gdy renta
hipoteczna jest wyptacana obu osobom do momentu $mierci jednej z
nich lub w sytuacji, kiedy renta wyptacana jest rowniez po $mierci jednej
z tych 0sob, niezbgdne jest wprowadzenie kilku definicji i oznaczen.

Niech x , x, oznaczaja wiek 0sob, ktore przekazuja nieruchomos¢ w
zamian za rent¢. Rozpatrzmy pierwszy przypadek, kiedy jedna z osob
umiera, a wtedy zycie tej grupy wygasa. Taka sytuacj¢ nazywa sig sta-
tusem wspolnego zycia i definiuje nastgpujaco (por. [Skatba 2003]):

U=Xx":X,. (13)

Czas trwania zycia statusu u, mierzony w podokresach roku, ozna-
cza zmienna losowa KLE'”). Zmienna KLE'") jest zdefiniowana jako mini-
mum z czasOw trwania zycia poszczegolnych osob K)(Cl'") i K)(:) naste-
pujacym wzorem

K" =min(K", k"),

Prawdopodobienstwo, ze status wspolnego zycia u begdzie trwal
przynajmniej ¢ podokresdéw, oblicza si¢ nastgpujaco:

Jezeli dalsze czasy trwania zycia 0sOb sa niezalezne, to powyzszy
wzOr przybiera postac:

dm Pu = tjm Py, ZP(Ki,m) Zt)'P(K)(c:n) Zt):l/mpxl " im Py 5 (15)

gdzie | p_oblicza sig ze wzoru (6).

W sytuacji, kiedy jedna z oséb umiera, ale status zycia tej grupy
0sOb nadal trwa, méwi si¢ o tzw. statusie ostatniego przezywajacego.
Status ostatniego przezywajacego dla odrdznienia oznacza si¢ przez w
i definiuje nastepujaco (por. [Skatba 2003]):

W=X X, . (16)

Czas trwania zycia statusu w jest to zmienna losowa zdefiniowana
jako maksimum z czasow dalszego trwania zycia poszczeg6lnych osob
Kfq’”) i K)(C:”) , okre$lona nast¢pujacym wzorem
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Nr 12 (18) ., . , . . .
' Prawdopodobienstwo, ze status wspdlnego zycia w bedzie trwat

przynajmniej ¢ okresow, oblicza si¢ nastgpujaco:
o= Py =P(K 2 )= P(K" 20 v K" 21) =

=P(K" 2t)+P(K\" 2t)=P(K" 21,k > 1) =

X X X ’
= t/m]9xl + t/mI)x2 - t/mpxl:xz >
przy czym ostatnia rownos¢ wynika ze wzoru (14).

Jezeli dalsze czasy trwania zycia 0sob sa niezalezne, to powyzszy
wzOr przybiera postac:

P = P =K 21)-P(K Z’)z, 17)
= ymPy T iymPy, ~iym Py ymPx,

gdzie , p_oblicza sig ze wzoru (6).

Rozpatrzmy przypadek, gdy renta hipoteczna jest wyptacana m razy
w roku z gory w wysokosci 1 j.p. rocznie (w kazdym podokresie roku
w wysokos$ci 1/m) do momentu $mierci pierwszej osoby. Wartos¢ aktu-
arialna takiej renty (jednocze$nie warto$¢ aktualna §wiadczenia 4) jest
obliczana ze wzoru

o _ g _ L0
" =d" == v (K" 21).
m —o

Jezeli dalsze czasy trwania zycia 0sob sa niezalezne, to powyzszy

wzOr przybiera postac:

o o1& L
i =d" ==y b b, - (18)
m—o

Z powyzszego 1 ze wzoru (1), wysoko$¢ raty swiadczenia R (gdzie
R jest to roczna wysoko$¢ $wiadczenia) oblicza si¢ nastgpujaco
R= % , (19)
au
gdzie:
W — warto$¢ nieruchomosci,
a — procent kwoty W(a € (0,50%)),
dim) — wartos$¢ aktuarialna renty pewnej platnej z gory m razy w roku
do momentu, az wygasa status wspolnego zycia, obliczana ze wzoru (18).
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Rozpatrzmy przypadek, gdy renta hipoteczna jest wyptacana m razy
w roku z gory w wysokosci 1 j.p. rocznie (w kazdym podokresie roku
w wysokosci 1/m) do momentu $mierci drugiej osoby. Warto$¢ aktu-
arialna takiej renty (jednocze$nie warto$¢ aktualna §wiadczenia 4) jest
obliczana ze wzoru

i =i = LS p(K031).

X1 mi

Jezeli czasy trwania zycia osOb sa niezalezne, to powyzszy wzor
przybiera postac:
a(m) _ () _ 1

ok
d,’ =d ZV""(r/me,+z/me2‘r/mel‘t/mpxz)'
mi—o

Po uproszczeniach powyzszy wzor mozna zapisa¢ nastgpujaco:

) = g = gt 4 gt — ) (20)

X1y X X2 XX

Korzystajac z powyzszych wyliczen i ze wzoru (1), wysokos¢ raty
swiadczenia R (gdzie R jest to roczna wysoko$¢ swiadczenia) oblicza
si¢ W nastgpujacy sposob

_a-w

R=%2 1)

gdzie:

W — warto$¢ nieruchomosci,

a — procent kwoty W(a € (0,50%)),

c'iEV'") — wartos$¢ aktuarialna renty pewnej platnej z gory m razy w roku
do momentu, az wygasa status ostatniego przezywajacego, obliczana ze
wzoru (20).

5. Przyklady numeryczne

Obliczenia, przedstawione w tym punkcie, wykonane sa przy rocznej

stopie procentowej i = 5%, gdy warto$¢ nieruchomosci W =200 222 zi,

przy uzyciu wlasnych interfejséw, napisanych w programie MATLAB.

Prawdopodobienstwa przezycia wyznaczone sa na podstawie tablic

trwania zycia osobno dla kobiet i mezczyzn z 2012 r. (por. [www.stat.

gov.pl/gus/5840 894 PLK HTML.htm]). Przedstawione sa wysokos$ci

rocznych $wiadczen R (dla m = 1) w przypadku:

— indywidualnej renty hipotecznej terminowej i bezterminowej ze
wzorow (7) 1 (10),

— bezterminowej malzenskiej renty hipotecznej, ale takiej, ktora
otrzymuje si¢ tylko do $mierci jednego z matzonkéw ze wzoru (19),
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— Dbezterminowej malzenskiej renty hipotecznej, otrzymywanej nawet
po $mierci jednego z matzonkéw ze wzoru (21),

— terminowego odwrdconego kredytu hipotecznego ze wzoru (12).
Na rysunku 1 przedstawione sa wysokosci rocznych rat R w przy-

padku bezterminowej renty hipotecznej dla kobiet i mgzczyzn w zalez-

nos$ci od procentu a (o = {0,05; 0,1; ...; 0,45; 0,5}) warto$ci nierucho-

mosci W, jaka otrzymuje $wiadczeniobiorca.

25000

20000

15000

10000

wartos$¢ rocznej raty R

5000

0,05 o1 015 02 025 03 035 04 045 05

— =70 M = =-—ex=T75m = e x=§()q e—-—x=85m
Xx=70k ==e=ex=75Kk == = x=80k = - x=85k

Rys. 1. Wysoko$¢ raty w przypadku indywidualnej bezterminowej renty hipotecznej

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 1 przedstawione sa wysokosci rocznej raty dla kobiet
(k) i mezczyzn (m), ktorzy zaczynaja pobiera¢ rentg w wieku x = {70,
75, 80, 85} lat (takimi samymi liniami odpowiednio dla wieku i pftci).
Dla mezczyzny w wieku w wieku 70 lat i kobiety w wieku 75 lat wyso-
ko$¢ raty jest bardzo zblizona (réznice wystgpuja na 6 miejscu po prze-
cinku), stad wykresy w tym przypadku si¢ pokrywaja. Rata dla mez-
czyzn jest wyzsza niz rata dla kobiet w tym samym wieku, gdyz
prawdopodobienstwo przezycia n lat przez kobiete w wieku x jest wyz-
sze niz przez megzczyzn. Wysoko$¢ raty R wzrasta wraz z wiekiem x
(wraz ze wzrostem x maleje prawdopodobienstwo przezycia). Oczywi-
$cie wraz ze wzrostem o rosnie R. Na przyktad dla megzczyzny w wieku
70 lat R wynosi 1099 zt (o = 0,05), a dla o = 0,5 wynosi proporcjonalnie
10 990 zt rocznie. Dla W = 400 000 zt warto$¢ R jest dwukrotnie wyz-
sza. Im wyzsza warto$¢ nieruchomosci W i wyzszy procent a, jaki
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transakcja moze by¢ optacalna dla potencjalnego emeryta.

W tabeli 2 przedstawiono wysokos$ci rocznych wartosci raty dla hi-
potecznej renty bezterminowej w zaleznosci od a, x 1 ptci, przedstawio-
nych na rys. 1.

Nr 12 (18)

Tabela 2. Wysokos$¢ raty w przypadku indywidualnej bezterminowej renty hipotecznej

Mgzczyzni Kobiety
x=70 | x=75 | x=80 | x=85 | x=70 | x=75 | x=80 | x=85
0,05 1099 1305 1595 1992 921 1099 1368 1757
0,1 2198 2 609 3190 3984 1842 2198 2737 3514
0,15 3297 3914 4784 5975 2763 3297 4105 5271
0,2 4396 5219 6379 7967 3684 4396 5473 7 028
0,25 5495 6524 7974 9959 4 605 5495 6 842 8 785
0,3 6 594 7 828 9569 | 11951 5525 6 594 8210 | 10542
0,35 7 693 9133 | 11164 | 13943 6 446 7 693 9578 | 12299
0,4 8792 | 10438 | 12758 | 15935 7367 8792 | 10946 | 14056
0,45 9891 | 11743 | 14353 | 17926 8288 9892 | 12315 | 15813
0,5 10990 | 13047 | 15948 | 19918 9209 | 10991 | 13683 | 17570

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 3 przedstawiono wysokos$ci rocznych wartosci raty dla
renty hipotecznej na 10 lat w zaleznosci od a, x 1 pfci.

Tabela 3. Wysokos$¢ raty w przypadku indywidualnej terminowej renty hipotecznej

Mgzczyzni Kobiety
x=70 | x=75 | x=80 | x=85 | x=70 | x=75 | x=80 | x=85
0,1 2782 3046 3477 4130 2527 2719 3086 3694
0,2 5564 6092 6954 8261 5055 5438 6172 7 388
0,3 8 346 9138 | 10431 | 12391 7582 8158 9258 | 11082
0,4 11128 | 12184 | 13908 | 16521 | 10110 | 10877 | 12344 | 14776
0,5 13910 | 15230 | 17386 | 20652 | 12637 | 13596 | 15430 | 18470

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oczekiwane dalsze trwanie zycia dla mezczyzny w wieku 70 lat
wynosi 12,42 lat, dla kobiety 15,83 lat (por. [www.stat.gov.pl]). Wyso-
ko$¢ rocznej raty w przypadku 10-letniej renty terminowej jest wyzsza
0 26,6% dla mezczyzn i 37,24 % dla kobiet niz w przypadku renty bez-
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sTATYSTYCZNY | terminowej. Jednak oczekiwana dhugos¢ zycia jest wigksza niz 10 lat,

Nr 12 (18)

dlatego w tym przypadku (pod warunkiem ze §wiadczeniobiorca nie
choruje na powazne choroby) bardziej korzystne jest pobieranie renty
bezterminowej. Oczekiwane dalsze trwanie zycia dla megzczyzny po-
wyzej 75 lat wynosi ponizej 10 lat, a w tym przypadku wysoko$¢ renty
jest wyzsza o 16%. Dla kobiet dopiero powyzej 79. roku zycia oczeki-
wane dalsze trwanie zycia jest nizsze niz 10 lat, a rata jest wyzsza
o 12,8%. Roznice pomigdzy wysokoS$cig raty renty terminowej a wyso-
koscia bezterminowej maleja i wraz z wiekiem nie sa juz takie znacza-
ce. Wydaje sig, ze mimo wszystko bardziej korzystna wersja jest renta
bezterminowa.

W tabeli 4 przedstawiono wysoko$¢ rocznej raty bezterminowe;j
matzenskiej renty hipotecznej, gdy renta pobierana jest do momentu
$mierci pierwszego z malzonkow oraz w sytuacji, gdy pobierana jest
do momentu $mierci drugiego z malzonkéw w zaleznosci od wieku
matzonkow (x, — wiek mezczyzny, x, — wiek kobiety) i procentu «
(a=1{0,1;0,2; 0,3; 0,4; 05} wartosci nieruchomosci W (W =200 000 zt).

Tabela 4. Wysokos$¢ raty w przypadku bezterminowej matzenskiej renty hipotecznej

Status wspolnego zycia

a x, =70 x, =70 x, =75 x, =75 x, =75 x, =80
x, =70 x, =75 x, =70 x, =75 x, =80 x, =75
0,1 2616 2905 2980 3247 3702 3761
0,2 5232 5810 5959 6493 7 405 7521
0,3 7 848 8714 8939 9740 11107 11282
0,4 10 465 11619 11918 12 987 14 809 15042
0,5 13 081 14 524 14 898 16 234 18 512 18 803

o Status ostatniego przezywajacego
0,1 1624,3 1767,9 1693,3 1886,3 2090 1989,9
0,2 3248,5 35359 3386,7 3772,5 4179 3979,8
0,3 4872,8 5303,8 5080,0 5658,8 6269 5969,8
0,4 6497,1 7071,8 6773,4 7545,1 8359 7959,7
0,5 81214 8839,7 8466,7 9431,3 10 449 9949,6

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku, gdy renta pobierana jest przez oboje matzonkow w
tej samej wysokosci, do $mierci pierwszego z nich rata jest wyzsza niz
w przypadku renty indywidualnej (osobno dla kobiet i mg¢zczyzn). Dla
x, =701x, =70 rata matzenskiej renty jest 0 29,5% wyzsza niz w przy-
padku renty indywidualnej, dla x, = 70 i x, = 75 0 32,2%, dla x, = 75
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1x, =70 0 33,9%. Oczywiscie renta ta moze by¢ pobierana krocej niz
renta indywidualna. Jezeli kobieta jest o 5 lat starsza od m¢zczyzny to
dlax, =701x,=75 rata jest wyzsza o 11%,adlax, =751x,=800 14 %
niz rata renty matzenskiej, gdy oboje sa w tym samym wieku. Gdy mez-
czyzna jest starszy od kobiety o 5 lat, to rata jest wyzsza o 13,9% dla
x,=751x,=70 oraz 0 15,8% dla x, = 80 ix, =75 od raty, gdy matzon-
kowie sag w tym samym wieku.

W sytuacji gdy renta matzenska jest pobierana az do momentu
$mierci drugiego matzonka, rata renty jest nizsza w przypadku renty
matzenskiej, pobieranej do $mierci pierwszego z matzonkow, ale row-
niez w sytuacji renty indywidualnej. R6znice wynikaja z tego, Ze ta ren-
ta moze by¢ pobierana najdtuzej. Dla x, = 70 i x, = 70 rata matzenskiej
renty jest o 24,4% nizsza niz w przypadku renty indywidualnej, dla
x, =701x,=75024,3%,oraz 0 31,4% dlax =751x,=70. W przy-
padku statusu ostatniego przezywajacego wystepuje odwrotna zalez-
no$¢ niz w przypadku statusu wspdlnego zycia, gdy kobieta jest starsza,
to renta jest nizsza, gdyz zaréwno kobieta, jak i mezczyzna moga
umrze¢ pozniej, wigc dtuzej wspolnie pobieraja rentg.

Jezeli kobieta jest o 5 lat starsza od mezczyzny, to w pierwszym przy-
padku (x, = 70 i x, = 75) rata jest wyzsza o 8,8%, a w drugim (x, = 75
ix,=80) 0 10,8% niz rata w przypadku gdy oboje sg w tym samym wie-
ku. Gdy mezczyzna jest starszy od kobiety o 5 lat, to rata jest wyzsza
0 4,25% w pierwszym przypadku (x, = 75 i x, = 70) oraz 0 5,5% w dru-
gim przypadku (x, = 80 1x, = 75) od raty w przypadku gdy matzonkowie
sa w tym samym wieku. Tu rowniez wystepuje odwrotna zaleznosc.

Ostatni rozpatrywany przypadek dotyczy odwréconego kredytu hi-
potecznego. Wysoko$¢ raty R jest obliczana jedynie na podstawie stopy
procentowej 1 dtugos$ci pobierania tego kredytu n. Do obliczen nie jest
potrzebny wiek §wiadczeniobiorcy, wigc moze by¢ on dowolny. Wyso-
ko$¢ rocznych rat przedstawiona jest w tab. 5 w zaleznosci od dtugosci
pobierania kredytu i procentu a warto$ci nieruchomosci W= 200 000 zt.

Tabela 5. Wysokos$¢ raty odwroconego kredytu hipotecznego

o n=10 n=15 n=20 n=25 n=30
0,1 2293 1758 1486 1325 1222
0,2 4586 3515 2971 2650 2443
0,3 6 879 5273 4457 3975 3665
0,4 9172 7030 5943 5300 4886
0,5 11 466 8788 7428 6625 6108

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Wraz ze wzrostem n warto$¢ rocznej raty maleje. Porownujac wy-
niki z tab. 3 1 tab. 5 wida¢, ze juz dla x = 70 lat raty zardwno dla kobiet
jak 1 dla mezczyzn sa nizsze. Odwrocony kredyt hipoteczny ma by¢
bardziej bezpieczny (nadzor KNF), ale jak wynika z powyzszych obli-
czen, jest tez zdecydowanie mniej optacalny niz renta hipoteczna. By¢
moze jest to produkt bardziej optacalny dla mtodych ludzi, ktorzy po-
trzebuja w danym momencie wigkszej gotowki, a nie chcg sprzedawac
mieszkania 1 nie moga skorzysta¢ z renty hipoteczne;.

W artykule (por. [Borys 2013]) przytoczony jest przyktad, ze kobie-
ta za nieruchomos¢ warta 373 000 zt moze dodatkowo otrzymac 950 zt.
Nie jest jednak podane, jak dtugo odwrocony kredyt hipoteczny ma by¢
pobierany, jaki procent nieruchomosci otrzyma kobieta i dla jakiej sto-
py procentowej dokonano obliczen. Jak wynika z tab. 5 (po podzieleniu
przez 200 1 pomnozeniu przez 373), rat¢ taka moze otrzymac¢ kobieta
w sytuacji gdy a = 0,27 i n = 10. Jest to krotki okres pobierania tego
kredytu. Zwigkszajac n, nalezy zwigkszy¢ a. Dla n = 20 procent o mu-
sialby by¢ réwny ok. 0,4. W przypadku renty hipotecznej kobieta
w wieku 70 lat moze otrzymac taka rate bezterminowo (por. tab. 2) dla
0. nieco wyzszego od 0,3.

6. Podsumowanie

Oczekiwane dalsze trwanie Zycia wzrasta, szczegdlnie dla osob w wie-
ku emerytalnym. Uwzgledniajac potrzeby osob starszych, ktorych
$wiadczenia emerytalne z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych sa niskie
1 niewystarczajace, a ktorzy posiadaja jakie$ nieruchomosci, rynek ofe-
ruje produkt nazywany renta hipoteczna, celem pozyskania dodatko-
wych comiesi¢cznych swiadczen. Ze wzgledu na brak nadzoru pan-
stwowego nad spotkami i ich produktami, powstaly zatozenia do
wprowadzenia na rynek konkurencyjnego produktu, nazwanego od-
wroconym kredytem hipotecznym, nadzorowanego przez KNF.

W artykule przedstawione sa zasadnicze roznice migdzy dwoma
produktami, poczawszy od réznic formalnych, a konczac na sposobie
obliczania sktadek. Mimo tego, ze odwrocona hipoteka ma by¢ produk-
tem bezpiecznym 1 konkurencyjnym dla renty hipotecznej, obliczenia
rocznych rat wskazuja, ze to jednak w przypadku renty hipotecznej
emeryt moze otrzymac¢ wyzsze swiadczenie.

Swiadczenie jest uzaleznione od wartoéci posiadanej nieruchomo-
$ci oraz od procentu tej nieruchomosci, jaki §wiadczeniobiorca otrzyma
(ma by¢ to maksymalnie 50% warto$ci nieruchomosci). Indywidualne
renty hipoteczne sa nizsze dla kobiet, ale r6znice w wysokosciach rat
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dla kobiet w stosunku do rat dla me¢zczyzn maleja wraz ze wzrostem
wieku, w ktorym przekazywana jest nieruchomos$¢. Zdecydowanie
wyzsza ratg¢ maja malzenskie renty hipoteczne, ktore pobierane sa jedy-
nie do momentu $mierci pierwszego z malzonkow, ale moze si¢ zda-
rzy¢, ze beda one pobierane krocej niz renty indywidualne. Renty mat-
zenskie pobierane do momentu $mierci drugiego z malzonkoéw sa
nizsze, ale renty te pobieraja dwie osoby i to dozywotnio; nawet w sy-
tuacji, kiedy jedna osoba umiera, moga okazac sig¢ bardziej korzystnym
produktem.

Renty moga by¢ produktem optacalnym dla §wiadczeniobiorcow
w sytuacji gdy wartos¢ nieruchomosci jest duza, a otrzymany procent
z tej wartosci jest rowniez wysoki. Nalezy jednak pamigtac, ze firmy
oferujace tego rodzaju produkty chca na tym zarobi¢, trzeba si¢ wigc
liczy¢ z tym, ze procent o moze nie by¢ oferowany w najwyzszej wyso-
kosci, a jak wynika z obliczen i ich analizy w punkcie 5, réznice
w wysokosciach rat sa znaczace.

Pozostaje jeszcze sytuacja, gdy osoba starsza nie ma sity dba¢ o
nieruchomos¢ i dokonywac remontow, gdy spdznia sig¢ z optatami czyn-
szu, itp. Do czego taka sytuacja moze doprowadzi¢? Te kwestie nie sa
jeszcze uregulowane.
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REVERSE ANNUITY CONTRACT AND REVERSE MORTGAGE
ON THE POLISH MARKET

Summary: The reverse annuity contracts and reverse mortgages are different and
competitive products, often mistakenly identified with each other. The purpose of the article
is to compare the products, present their essence, the method of the calculating of the
received benefits value and an overview of the advantages and disadvantages. Moreover,
there is included the ability to pay the marriage annuity, when both spouses are alive, and
when one of them dies. The subject of the study is the amount of the annuity, when the
future lifetimes of married couples are independent. There are considered the different
cases of annuity due to the duration and the number of people joining the contract. The tool
used to determine the value of benefits are the life and the certain annuities. The fixed
interest rate and life tables from 2012 are considered in the calculations.

Keywords: reverse annuity contract, reverse mortgage, life annuity, status of the common
life, status of the last surviving.





