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Streszczenie: Hipoteka odwrocona to nieobecny na polskim rynku produkt finansowy, ale
z powodzeniem wykorzystywany na rynku amerykanskim i europejskim dzigki korzys$ciom
ekonomicznym. W zwiazku z post¢pujaca tendencja do wydtuzania sig zycia produkt zyskuje
na popularnosci wérdd osob emerytowanych. Z punktu widzenia dostawcy instrumentu finan-
sowego efekt ten wprowadza ryzyko zwiazane z dlugowiecznoscia potencjalnych klientow.
W niniejszym artykule zaproponowano wykorzystanie sekurytyzacji jako metodg zabezpie-
czenia przed ryzykiem ponoszonym przez kredytodawce i podjeto probe prognozy wyceny
obligacji typu survivor bedacych elementem tego procesu.
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1. Wstep

W ostatnich latach obserwuje si¢ systematyczny wzrost sredniej dtugosci zycia oraz
réwnolegle stopniowe obnizanie progu emerytalnego, ktore to zjawiska prowadza
do nadwergzenia stabilnos$ci finansowej systemow ubezpieczen spotecznych i moz-
liwosci indywidualnych podmiotéw do zapewnienia odpowiedniego zabezpieczenia
na staro$¢ w formie emerytury. W artykule skupiono si¢ na problemie zwigzanym
z zywotnoscia spoteczenstw (ryzyku dtugowiecznosci) ze wzgledu na coraz dhuz-
szy okres emerytalny i przesunigciu struktury demograficznej w kierunku populacji
zaawansowanej wiekowo. Pojawia si¢ w zwiazku z tym zapotrzebowanie na nowe
produkty finansowe, ktore stanowia swoiste ubezpieczenie od ryzyka dtugowiecz-
nosci.

Jednym z nich jest hipoteka odwrocona (reverse mortgage) umozliwiajaca 0so-
bom na emeryturze przeksztatcenie czgsci kapitatu zamrozonego w nieruchomosci
w dochdd ryczaltowy lub dozywotni, pozostawiajac jednocze$nie decyzje odnosnie
do pozostania i zamieszkiwania w swoim domu az do $mierci badz tez jego zbycia
i zmiany miejsca zamieszkania. Kredyty udzielane na hipotek¢ odwrocona sa opro-
centowane, przy czym ich rozliczenia dokonuje si¢ dopiero po wystapieniu jednego
z wymienionych warunkoéw. W okresie, na jaki kredyt zostat udzielony, nie dokonuje
si¢ sptaty, a do sptaty zadtuzenia nie mozna wykorzysta¢ innego majatku niz dom
— kredyt jest udzielany bez prawa regresu. Jezeli w momencie rozliczenia kwota
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kredytu wraz z oprocentowaniem przewyzsza ceng sprzedazy nieruchomosci, to kre-
dytodawca, zazwyczaj bank lub towarzystwo ubezpieczeniowe, odzyskuje wylacz-
nie kwotg stanowiaca rownowartos¢ ceny sprzedazy. Stopa oprocentowania kredytu
zawiera premig przeznaczong na pokrycie takiego ryzyka.

2. Charakterystyka hipoteki odwrotnej z punktu widzenia
jej dostawcy

Podmiot udzielajacy pozyczki w okresie obowigzywania umowy nalicza do kwoty
zasadniczej oprocentowanie na podstawie aktualizowanej miesigcznie lub rocznie
stopy procentowej. Saldo kredytowe narasta zazwyczaj w szybszym tempie niz ro$-
nie wartos¢ domu i z tego wzgledu w pewnym momencie przewyzsza t¢ wartos¢

— gdy nastapi to przed rozliczeniem kredytu, woéwczas po stronie kredytodawcy

zostanie odnotowana strata. Zjawisko to okresla si¢ mianem ryzyka krzyzowania

(crossover risk) 1 jest ono gtdéwnym ryzykiem napotykanym przy zarzadzaniu hipo-

tekami odwroconymi. Ryzyko krzyzowe stanowi potaczenie trzech domniemanych

obszaréw, ktorymi sa:

* Ryzyko zajmowania i ryzyko dtugowiecznosci. Ryzyko zajmowania jest zwia-
zane ze zbyt dlugim zamieszkiwaniem przez kredytobiorcg, wskutek czego war-
tos¢ kredytu dojdzie do punktu, w ktorym przewyzszy wartos¢ domu. Catkowity
wskaznik splaty stanowi polaczenie wskaznikow $Smiertelnosci i mobilnosci. Ze
wzgledu na radykalny spadek (poprawe) wskaznika $miertelnosci od lat 70. ry-
zyko dtugowiecznosci stato si¢ kluczowym ryzykiem w hipotece odwrocone;.

* Ryzyko oprocentowania i ryzyko cenowe. Poniewaz splata kredytu podlega
ograniczeniu, jakim jest cena domu, wysoka stopa oprocentowania i stagnacja
na rynku nieruchomosci moga zaostrzy¢ ryzyko krzyzowe. Ryzyko oprocento-
wania nie moze zosta¢ zdywersyfikowane, natomiast ryzyko cenowe moze zo-
sta¢ czg$ciowo zdywersyfikowane poprzez duzy portfel kredytéw na roéznych
terenach.

* Ryzyko utrzymania i wydatkéw. Ryzyko utrzymania to forma zagrozenia mo-
ralnego, z ktorym mamy do czynienia, gdy kredytobiorca korzystajacy z hipo-
teki odwroconej nie utrzyma wartosci domu, poniewaz zdaje sobie sprawe, ze
to kredytodawca ponosi ryzyko zwiazane ze spadkiem warto$ci domu przy jego
odsprzedazy.

W tradycyjnej metodzie rozwigzywania kwestii zwiazanych z ryzykiem towa-
rzyszacym hipotece odwroconej stosuje si¢ ubezpieczenia. Reasekuracja stanowi
przyktad handlu ryzykiem ubezpieczeniowym, natomiast przedmiotem niniejszej
pracy uczyniono sekurytyzacje, ktéra umozliwia inwestorom dojscie do rynku
ubezpieczeniowego oraz zdywersyfikowanie posiadanego portfela inwestycyjnego.
W sekurytyzacji opartej na wskazniku $miertelnosci ubezpieczyciel jest chroniony
przed ewentualnym ryzykiem z tytutlu niekorzystnego poziomu $miertelnosci (lub
dlugowiecznosci) wystepujacym w polisach ubezpieczeniowych na zycie i w pro-



Obligacje dozywalnosciowe jako forma zabezpieczenia hipoteki odwrotnej 95

duktach dozywotnich. Na przyktad ubezpieczyciel moze wyemitowaé obligacje
oparte na ryzyku $miertelnosci, zapewniajace zabezpieczenie przed stratami z tytutu
niesprzyjajacej niedozywalno$ci w przypadku ubezpieczenia na zycie lub niesprzy-
jajacej dlugowiecznosci w przypadku produktow dozywotnich [Cummins 2004].

Obligacje dozywalno$ciowe mozna traktowaé jako obligacje obciazone ryzy-
kiem niedozywalnosci, analogicznie jak produkty dozywotnie, wypuszczone w celu
sekurytyzacji komponentu reprezentujacego ryzyko niedozywalnosci w produktach
stanowiacych ubezpieczenie na zycie. W przypadku obligacji dozywalno$ciowych
przyszte ptatnosci z tytutu kuponow obligacyjnych zaleza od liczby osob w okres-
lonym wieku dozywalno$ciowym w danym przedziale populacji (kohorty). Ponie-
waz zabezpieczamy si¢ przed ryzykiem zwigzanym z przezyciem wigkszej liczby
klientéw niz pierwotnie oczekiwano, ptatnosci z tytutu kuponéw obligacyjnych beda
oczywiscie dotyczyty przypadkow, gdy liczba takich klientow jest wigksza niz za-
ktadano.

3. Struktura organizacji sekurytyzacji hipotek wstecznych

W punkcie tym zastosowano ogélna struktur¢ do przypadku ryczaltowej hipoteki
odwroconej [Cox, Fairchild, Pedersen 2000]. W takiej sytuacji proces powinien
obejmowac co najmniej pi¢¢ sktadowych, ktorymi sa:

* kredytobiorca (wlasciciel domu),

* inicjator kredytu (dostawca detaliczny),

* spotka celowa,

* kredytodawca (bank inwestycyjny),

* inwestorzy (rynki kapitalowe).

Transakcja zaczyna si¢ u detalicznego dostawcy kredytu na bazie hipoteki od-
wroconej. Taki detaliczny dostawca reprezentuje biuro, ktore nawigzuje kontakt
z potencjalnymi klientami kredytu z hipoteka odwrdcona, i negocjuje warunki kre-
dytowe. Po tym, jak dostawca detaliczny uruchomi kredyt, pozyskuje nalezna sume
ryczattowa od kredytodawcéw prowadzacych hipoteki odwrdocone, ktora nastepnie
przekazuje kredytobiorcy. W celu zabezpieczenia siebie samego przed ryzykiem
niemoznosci catkowitego odzyskania petnej kwoty kredytu kredytodawca zawiera
umowe ubezpieczeniowa z SPV (Special Purpose Vehicle). Na mocy umowy ubez-
pieczeniowej zostaje ustalony harmonogram statych punktow kontrolnych (trigger
level), na podstawie ktorych, jezeli kwota straty przekroczy pewna uprzednio okres-
long warto$¢ kontrolna, SPV wyptaci kredytodawcy okreslona sume do ustalonej
gornej granicy. W zamian SPV pobiera od kredytodawcy placone z gory sktadki,
nastgpnie wypuszcza obligacje dozywalnosciowe na rynek. W danym momencie ob-
ligacje zostaja sprzedane po cenie nizszej niz normalna cena rynkowa, poniewaz gdy
strata kredytodawcy przekroczy warto$¢ kontrolna, czes¢ lub calos¢ ptatnosci kupo-
nowej naleznej na rzecz posiadacza obligacji, moze zosta¢ wstrzymana i przekazana
ubezpieczonemu — kredytodawcy.
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W celu zobrazowania zaleznosci krotko przedstawiona zostanie analiza przepty-
wow $rodkow pienigznych dla kazdego podmiotu sekurytyzacji:

* Dostawca detaliczny — kontroluje sptat¢ kredytu i podtrzymuje integralno$é
przeplywow gotowkowych i procesu ptatnosci. W catym okresie od momentu
uruchomienia kredytu dostawca detaliczny pobiera od kredytobiorcow kwoty na
rzecz splaty kredytu, ktére nastepnie przekazuje kredytodawcy. Z perspektywy
dostawcy detalicznego, wptywy pieni¢zne od kredytobiorcéw sa doktadnie takie
same jak odplywy pieni¢zne do kredytodawcy i z tego wzgledu nie zachodzi
zadne ryzyko straty.

* Kredytodawca — prognozuje liczbe oséb uposazonych z tytutu dozycia i wyso-
kos$¢ strat w caltym okresie w drodze analizy dotychczasowego spadku wskazni-
ka $miertelnosci, fluktuacji stopy procentowej oraz warunkéw na rynku nieru-
chomosci poprzedzajacej uruchomienie kredytu. W catym okresie od momentu,
kiedy kredyt rozpoczyna bieg, wptywy pienigzne kredytodawcy obejmuja kwo-
ty z tytutu splaty kredytu pochodzace od dostawcy detalicznego oraz odptywy
pienigzne w postaci narostego kosztu kapitatu. Jezeli suma netto tych dwoch
elementow jest mniejsza niz przewidywana wartos¢ kontrolna, to kredytodawca
nie wystepuje do SPV o wyplate Sswiadczenia ubezpieczeniowego. W przeciw-
nym razie kredytodawca moze uzyska¢ takie §wiadczenie ze strony SPV w celu
pokrycia straty.

* SPV — stanowi bierny podmiot, ktérego zadaniem jest jedynie sekurytyzacja ry-
zyka $miertelnosci i sprzedaz ubezpieczen na rynku kapitatowym. W tym celu
pobierane sa sktadki od kredytodawcy i emitowane obligacje dozywalnos$ciowe.
Sktadka i kapital ze sprzedazy obligacji zostaja przeznaczone na inwestycje przy
wolnej od ryzyka stopie oprocentowania. W calym okresie od momentu uru-
chomienia kredytu dochody z wolnych od ryzyka inwestycji stanowia jedyne
wplywy pienigzne SPV. Odptywy pienigzne SPV obejmuja wysoko priorytetowe
roszczenia ze strony dostawcy detalicznego oraz platnosci kuponowe na rzecz
posiadaczy obligacji. Na koniec okresu waznosci obligacji SPV dokonuje sptaty
kapitatu na rzecz inwestorow. Dla SPV przeptywy pieni¢zne netto powinny by¢
Zawsze Zerowe.

* Inwestorzy — zakupuja obligacje po cenie nizszej niz w przypadku zwyktych
obligacji, jednakze ponosza ryzyko straty pewnej liczby przysztych ptatnosci
kuponowych. W catym okresie od momentu uruchomienia kredytu wptywy pie-
nigzne posiadaczy obligacji stanowia losowe ptatnosci kuponowe ze strony SPV.
Na koniec okresu wazno$ci inwestorzy odbieraja petny kapitat.

4. Prognozowanie wartos$ci hipoteki odwrotnej

W dalszej czgsci tekstu zostanie wprowadzana notacja, na podstawie ktorej pod-
jeta bedzie proba wyceny hipoteki wstecznej przy zatozeniu wykorzystania pelnej
wysokos$ci pozyczki. Podmiot indywidualny zaciagajacy pozyczkg o wartosci O,
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jednostek pienigznych przy wartosci domu wycenionego na H, jednostek pienigz-
nych. Przy okresie czasu ¢ warto$¢ pozyczki wynosi Q,, warto$¢ nieruchomosci — H,
a koszt kapitatu — M, wtedy warto$¢ hipoteki mozna zdefiniowa¢ jako:

Vt = min(Qt’Hz)a
a stratg pozyczkodawcy L, jako:
Lt = Ml _Vt = M/ —min(Q,,H,).

Dla narastajacej wysokosci pozyczki Q, przy ryzyku wolnym stopy procentowe;
r, z sktadka ubezpieczeniowa 4, warto$¢ domu H, powigksza sig o stawkg J, i koszt
kapitatu M, przy stopie procentowej 77, wtedy wysokos¢ pozyczki moze by¢ opisana
réwnaniem:

0.=0, exp{ J‘(rs + l)ds],

0

odpowiednio przy przebiegu ceny nieruchomosci zgodnie ze wzorem

t
H,=H, exp[jé‘sds}
0

oraz cenie kapitatu
t
e ]
0

Jesli wysokos¢ sptaty pozyczki V, jest nizsza od wartoSci nieruchomosci i nali-
czonej pozyczki, to

v, = min{Qo exp[ j(rs + i)ds],Ho exp[ J.c‘isdsﬂ,
0

0

strata pozyczkodawcy L, w okresie ¢ dana jest wzorem:

L =0, exp[ jﬂsds] - min[Q0 exp( J.(rs + l)ds},Ho exp( jé’sds}].
0 0 0

Przyjmujac, ze dlugo$¢ zycia z hipoteki wstecznej jest zmienna losowa T przy
ustalonej pozyczce, stwierdza sig, ze strata L pozyczkodawcy wyrazona jest jako
zmienna losowa:
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T T T
L. =0, exp[ jmdS] - min[Q0 exp[ J.(rs + l)ds},HO exp[ jﬁsdsﬂ. (1)
0 0 0

Na podstawie aktuarialnej zasady rOwnowazno$ci mozna zapisac:
E(e""L;)=0, )

czyli obecna wartos¢ catkowitego zysku rdwna jest catkowitej oczekiwane;j stracie.
Zastepujac rownanie drugie trzecim, problem wyceny hipoteki zapisa¢ mozna
jako:

T T T
E[QO exp{ jnsdsﬂ - E[min[QO exp[ J‘(rs +l)ds],H0 exp[ J.dsdsJ”. 3)
0 0 0

5. Przykladowa obligacja dozywalno$ciowa zbudowana
w oparciu na hipotece odwrotnej

W celu zobrazowania efektu sekurytyzacji ryzyka dlugowiecznosci stopa oprocen-
towania i stopa wzrostu wartosci domu zostaty przyjete za wartosci state. Przyjmij-
my, ze kredytodawca posiada portfel /, kredytow. W punkcie poczatkowym wszyscy
kredytobiorcy sa w jednakowym wieku, kazdy z nich zaciaga kredyt w wysokosci
ryczattowej Q) pod zastaw domu wycenionego w danym momencie na kwotg H,.
W celu zabezpieczenia ryzyka dlugowiecznosci kredytodawca wykupuje u SPV
ubezpieczenie z ryczattowa sktadka roéwna P. Na mocy umowy w calym okresie po
osiagnigciu punktu krzyzowego SPV wyplaci kredytodawcy swiadczenie w wyso-
kosci 4,(I, —1,) do gornej granicy C, jezeli liczba kredytow podozywalno$ciowych
[ przekroczy uprzednio ustalong warto$¢ kontrolna [ W okresie ¢ strata kazdej
pozyczkl i jest dana jako L, oraz L, = L, sa state dla wszystklch i, t. Kwota 4, stano-
wi jednookresowa I‘OZHICQ dyskontowq pomlqdzy przewidywana strata ponles1onq
w przedziatach czasowych ¢ oraz ¢ + 1, stad otrzymujemy
A4 = ﬁ ~L,.

1+7

Jezeli przyjmiemy wolna od ryzyka stop¢ oprocentowania jako », stopg wzrostu
wartosci domu za ¢, premig za ryzyko naliczone przez kredytodawce za 4, skfadke
nalezna ze strony kredytodawcy z tytutu finansowania kapitatu za 4,, to

L =Qy(1+7+4) —min[ Q(1+7+4,) , Hy(l+¢) |.

Na rysunkach 1 i 2 przedstawiono wartosci L, oraz 4, dla przyjetych wartosci
parametrow r = 6,5%, ¢ = 3%, 4,= 3%, 4,= 1,5%, O, = 50 000, a H,= 100 000.

1
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Rys. 1. Pojedyncza strata L, w poszczegdlnych latach
Zrédlo: na podstawie [Wang, Valdez, Piggott 2007].
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Rys. 2. Wzrost 4, dla kazdej ze strat w poszczegblnych okresach
Zrédlo: na podstawie [Wang, Valdez, Piggott 2007].
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Na rysunku 1 L, stale ro$nie w czasie ¢ po osiagnigciu punktu krzyzowego, co
oznacza, ze po osiagnigciu punktu krzyzowania wysoko$¢ straty ro$nie w czasie.
Zgodnie z rys. 2 warto$¢ 4, roSnie w czasie ¢ po osiagnigciu punktu krzyzowego,
co oznacza, ze jednookresowa dyskontowana strata L, jest wigksza niz strata L,
w okresie biezacym. Na podstawie tych wnioskdw mozna stwierdzié, ze po osiag-
nigciu punktu krzyzowego dla kredytobiorcy w wigkszym stopniu korzystniejsze sa
straty w biezacym momencie niz straty w okresach p6zniejszych. Faktyczna i prze-
widywana liczba zakonczonych kredytow w kazdym okresie £ wynosi odpowiednio
d, oraz c:ft , a pierwszy okres, w ktorym kredytodawca wystapi o wyplate Swiad-
czenia ubezpieczeniowego, zostal oznaczony jako j, pozwala to na wyprowadzenie
réwnania
T T .

(4 -1)=>(d ~d,) 4)
t=j t=j

Roéwnanie (4) informuje, ze mniejsza strata w biezacym okresie oznacza wigksza
stratg¢ w przyszlosci ze wzgledu na wigksza liczbe kredytéw podozywalnosciowych,
ktore w efekcie trzeba bedzie splaci¢ w pewnym momencie w przysztosci. Im p6z-
niej dojdzie do sptaty takiej nadmiarowej liczby kredytow, tym wigksza wysokosc¢
strat w stosunku do sytuacji, gdyby straty zostaty poniesione w biezacym momen-
cie. Roznicg pomigdzy dowolnymi dwiema stratami L, oraz L, dla (J<k,k<T)
w dwodch réznych okresach po osiagnigciu punktu krzyzowego mozna przedstawié
jako

k
Li=L;=Y As, . &)

1=j
gdzie s . stanowi aktuarialng notacj¢ dla przyrostu rownego 1 od punktu czasowego
t do j przy wolnej od ryzyka stopie rownej r. Kredytodawca zabezpieczony na mocy
umowy sekurytyzacyjnej moze po osiagnigciu punktu krzyzowego zwroci¢ si¢ do
SPV o wyplate swiadczenia ubezpieczeniowego w celu utworzenia rezerwy na po-
krycie nieprzewidzianej przysziej straty, gdy /, > it. Swiadczenie ubezpieczeniowe
w wysokosci B, za kazdy okres mozna obliczy¢ z rownania (6). Po wyplacie Swiad-
czenia sa inwestowane przy wolnej od ryzyka stopie oprocentowania » i gromadzone
do momentu sptaty nadmiarowych kredytéw podozywalnosciowych, wobec czego

otrzymujemy

0 if 1<i
B ={4(-1) i i<1,<%.

. (6)
¢ if i >%
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Zakladajac, ze pierwszy okres, w ktorym kredytodawca zwraca si¢ o wypta-
te Swiadczenia ubezpieczeniowego B, to okres j, rezerwa R,, na ktora sktadaja sig
Swiadczenia B, gromadzone przez kredytodaweg w okresie kredytowania az do okre-
su k, wynosi

k

R, =ZBISI_J..

t=j

Jesli sig¢ wyznaczy faktyczna i1 przewidywana taczng stratg¢ w kazdym okresie ¢
jako L, oraz L, , to z definicji faktyczna taczna strata wynosi

lA‘t = dAtLt
natomiast przewidywana taczna strata to
L =dlL,.

Gdy L, > i,, wowczas kredytodawca poniesie nieprzewidywana strate w wyso-
kosei

é_éz(dt _dAt)Lt

Taka nieprzewidywana strata w przedziale czasowym od j do £ moze zostac czeg-
sciowo lub w cato$ci sptacona z rezerwy R,. Nalezy zauwazy¢, ze

k
RkZ ZL_£ (7)

t A

Co oznacza, iz narosta nieprzewidywana strata stanowi gorng granicg rezerwy R,. To
pozwala na wykluczenie problemu nadmiarowego ubezpieczenia. Narosta nieprze-
widywana strata zostanie calkowicie sptacona wylacznie, gdy
k . k
R, =Y(L,~L) lub R =D 4s, ,
=]

t=j

kiedy wszystkie $wiadczenia pobrane od ubezpieczyciela mieszczg si¢ w przedziale
ograniczonym od gory wartoscia C.

SPV emituje obligacje o nominalnej wartosci F' oraz dokonuje ptatnosci kupo-
nowych zaleznych od poziomu dozywalno$ci, w wysokosci C, wedtug ceny V < F.
Platno$ci kuponowe zostajg odliczone zawsze, gdy /, </, a ptatnosci kuponowe
netto na rzecz posiadaczy obligacji w kazdym okresie wynosza
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c if 1<I
C ={C-A-I) i i<z,<%.

0 A
; C
if lt>/4t

SPV musi w catym okresie dokonywa¢ ptatnosci kuponowych C, a w okresie
koncowym musi rowniez splaci¢ kapitat. W celu pokrycia odplywow pienigznych
SPV inwestuje sktadke P oraz warto$¢ obligacji dozywalnosciowych V' w wolne od
ryzyka obligacje zwykle o warto$ci nominalnej F sprzedawane po cenie W. Jezeli

®)

V= 11 e przyjmiemy za jednookresowy czynnik dyskontowy, to dla catego okre-
su, w ktorym zachodzi
T
P+V =W =F"+)VC.
=1

SPV moze zebra¢ kwote C 1 bedzie w stanie spetni¢ warunki zardwno ubezpieczenia,
jak i umowy obligacji. W celu niedopuszczenia do arbitrazu rynkowego przyjmuje
sig,ze P+ V=W.

6. Prognoza ceny obligacji dozywalnosciowych

W celu wyceny obligacji wystarczy zdyskontowac wszelkie przewidywane przyszte
przeptywy pieni¢zne wedlug odpowiedniej stopy dyskontowej. W ogdlnym przy-
padku do wyceny obligacji stuzy nastepujace rownanie:

T
v=Fv"+> VEC). )
k=1
Zakladamy, ze stopa oprocentowania oraz stopa wzrostu wartosci domu sg state,
szereg [, zostaje ustalony jako wartosci kontrolne, przy portfelu /, kredytow udzie-
lonych kredytobiorcom w wieku x posiadajacych domy o identycznej wartosci H,
posiadacze obligacji uzyskaja w okresie ¢ platnosci kuponowe w wysokosci

C if 1<I
Ct: C_At(lt_it) lf it<lt<%’

0 1 C
lf lt > /t
cojest roéwnowazne

Ct ZC_[At(Zt —l:),0j|++E|:At(lt _l;)_CaO:L'
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Uwzgledniajac wartosci oczekiwane, otrzymuje sig postac

E(C)=C-E[ 4, ~1),0] . +E[ 40, -)-C,0] (10)

Roéwnanie stuzace do wyceny obligacji dozywalnosciowych mozna uzyska¢ po-
przez podstawienie rownania (10) do rownania (9):

+

V=F +ivk {C—E[At(lt ~i).0] +E[ 44, —i,)—c,ol}. (11
k=1

Jezeli liczba podozywalnosciowych /, jest znaczna, wynosi ponad 30, to zgod-
nie z centralnym twierdzeniem granicznym (CLT) warto$¢ /| w przyblizeniu jest
zgodna z rozkladem normalnym ze $rednia # =/(1-q,,) oraz wariancja
o’ =1(1-q..,)q.,,- W réwnaniu (11) mozemy rozpisa¢ oczekiwane warunki jako

O, O,

E|:A~t(lt _Z;),O:| - A1E|:(Z, _,Ut)—(l’; —,Ut),():|+ — ArO-;E|:(lt _:ut) _ (lt _lut):| ,
gdy E(X -k), =y(k), k, =M, wtedy otrzymujemy E[AT(It —1;),0] =
(o}

Ao y(k), analogicznie

E|:At(lt _l;)_ca0:| += Afo-tlr//(kt +£] :
O

t

W ten sposob rownanie (10) mozna zapisa¢ w formie skroconej:

E(C)= C—4a,w<kt)+40,w[k, +£j. (12)

t

Po podstawieniu roéwnania (10) do réwnania (9) otrzymujemy przyblizone row-
nanie na wyceng obligacji dozywalno$ciowych hipoteki odwrdcone;j:

PR < <
E(C)=FV"+) v {c ATatt//(kt)+A,0'tt//[k,+o_H. (13)

k=1 t
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7. Wnioski

Hipoteka odwrdocona to obiecujacy produkt finansowy mogacy dawaé wiele ko-
rzysci ekonomicznych zaré6wno dla konsumentow, jak i dostawcow. Jednakze ze
wzgledu na liczne rodzaje ryzyka towarzyszace hipotece odwrdconej, szczegdlnie
komponent reprezentujacy ryzyko dlugowiecznosci, rozwdj produktu zostat w pew-
nym stopniu zahamowany. W niniejszym artykule przedstawiono sekurytyzacje jako
metodg zabezpieczenia przed ryzykiem ponoszonym przez kredytodawce, gtdéwnie
przed komponentem zwigzanym z ryzykiem dlugowiecznosci.

Myslac perspektywicznie, mozna stwierdzi¢, ze inwestowanie w zakup nieru-
chomosci moze by¢ postrzegane przez zainteresowane grupy spoteczne jako budo-
wanie swoistego prywatnego funduszu emerytalnego w oparciu na reverese mort-
gage. Obserwujac staty wzrost cen nieruchomosci, nalezy si¢ spodziewac, ze srodki
ulokowane w domu moga by¢ z niego uwolnione i stanowi¢ istotne uzupetnienie
dochodéw, zwlaszcza po przejsciu na emeryturg. O ile w krajach wysoko rozwi-
nigtych istnieja tego typu rozwiazania, o tyle w Polsce jednak na razie po pierwsze
brak takiej opcji na rynku zaréwno finansowym, jak i ubezpieczniowym, po drugie
nalezy uwzgledni¢ mentalnos¢ spoteczenstwa, w ktorym wilasne mieszkanie czgsto
jest prestizem i dorobkiem calego zycia przekazywanym z pokolenia na pokolenia.

Warto zwrdci¢ uwage, ze szczyt procesu starzenia si¢ polskiego spoteczenstwa
przypadnie na lata 2010- 2020, kiedy to w wiek emerytalny wejda tacznie okoto
2 miliony Polakow. Grupa ta stanowi¢ bedzie potencjalnych zainteresowanych od-
wrocona hipoteka, tym bardziej ze od strony techniczno-prawnej nie trzeba dokony-
wac wigkszych zmian — wystarcza odpowiednie programy ubezpieczeniowe, ktore
beda chroni¢ pozyczkodawcoéw przed skutkami spadku wartosci nieruchomosci po-
nizej kwoty kredytu i odsetek do sptaty, a wpis hipoteki w IV dziale ksiggi wie-
czystej umozliwiatby dostawcom pozyczki prawo do sprzedazy nieruchomosci po
spetlnieniu jednego z wymienianych we wstgpie warunkow.

Rozpatrujac produkt z punktu widzenia banku lub instytucji ubezpieczeniowe;j,
stwierdza si¢, ze moga one korzysta¢ z tradycyjnych form zabezpieczenia przed
gltownym ryzykiem zwiazanym z hipoteka wsteczna (crossover risk) poprzez ubez-
pieczenie si¢. Jednak jak probowano pokaza¢ w artykule, alternatywna metoda,
a zarazem nowym zrodtem derywat na rynku finansowym, moze by¢ sekurytyzacja.
Stosowana jest ona z powodzeniem w pokrewnych obszarach finansowych, ale jej
poczatki sa wtasnie powiazane z rynkiem hipotecznym. Proces sekurytyzacji zwigk-
sza pojemnos¢ rynku ubezpieczeniowego poprzez transfer ryzyka na rynek finanso-
wy, ale takze ogranicza ryzyko hazardu moralnego poprzez ustalenie odpowiednich
triggerow.
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THE SURVIVOR BONDS AS A FORM
OF THE HEDGING OF REVERSE MORTGAGE

Summary: The reverse mortgage is a financial product that is absent in the Polish market.
However, it is successfully used in the American and European markets thanks to economic
advantages. Taking into account increasing longevity, the product gains on popularity among
retired persons. From the point of view of the financial instrument’s provider, such an effect
introduces risk connected with potential customers’ longevity. The author proposes using se-
curitization as a method of protection against risk borne by lenders and undertakes the prog-
nosis test of survivor bonds pricing.
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