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Bartosz Lawedziak
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

SEKURYTYZACJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
OPARTYCH NA HIPOTECE ODWROTNEJ

Streszczenie: Hipoteka wsteczna (reverse mortgage) to instrument finansowy pozwalajacy
na uwolnienie kapitalu zamrozonego w posiadanej nieruchomosci. Produkt ten jest niedo-
stepny na polskim rynku finansowym, a pierwsze tego typu transkacje pojawity si¢ w USA
w 1970 r. w ramach GNMA — Government National Mortgage Association (Ginnie Mae),
ktore dokonalo sprzedazy gwarantowanych §wiadectw hipotecznych typu pass-through.
W artykule scharakteryzowano sam produkt, jakim jest hipoteka, a nastgpnie podjgto probg
wyceny obligacji bazujacej na tym instrumencie w oparciu o dane z rynku polskiego.

Stowa kluczowe: hipoteka wsteczna, sekurytyzacja, wycena papierow wartosciowych.

1. Wstep

Zywotnosé¢ spoleczenstw (ryzyko dlugowiecznosci) i powiazany z tym coraz dtuz-
szy okres emerytalny oraz przesuni¢cie struktury demograficznej w kierunku popu-
lacji zaawansowanej wiekowo stawia nowe wyzwania instytucjom ubezpieczen
spotecznych. Zjawiska te moga prowadzi¢ do zachwiania stabilnosci finansowej
zardbwno systemOw ubezpieczen spotecznych, jak i jednostek indywidualnych
uniemozliwiajac im zapewnienie odpowiedniego zabezpieczenia finansowego na
staro$¢.

2. Charakterystyka hipoteki wstecznej i obligacji na dozycie

Hipoteka wsteczna/odwrocona (reverse mortgage) jest odpowiedzia na zapotrzebowa-
nie rynku finansowego na produkt stanowiacy swoiste ubezpieczenie od ryzyka dhu-
gowiecznos$ci. W instrumencie tym nieruchomos$¢ stanowi jedyne zabezpieczenie kre-
dytu udzielanego wiascicielowi w postaci dochodu ryczattowego, dochodu dozywot-
niego, linii kredytowej lub dowolnego ich potaczenia. Pomigdzy hipoteka odwrocona a
standardowym kredytem istnieje kilka réznic [http://www.hud.gov/offices/...]:
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1. Sptata naleznego salda ma miejsce po sSmierci dtuznika hipotecznego lub do-
browolnym opuszczeniu nieruchomosci, przy czym sptata pochodzi z dochodow
uzyskanych ze sprzedazy nieruchomosci.

2. Ustala si¢ gwarancj¢ tytulu prawnego, dzigki ktorej dluznik hipoteczny ma
mozliwo$¢ mieszkania w nieruchomosci do momentu $mierci lub dobrowolnej
przeprowadzki.

3. Kredyt jest udzielany ,bez prawa regresu”, co oznacza, ze kredytodawca nie
moze odzyska¢ kapitatu lub oprocentowania w oparciu o inny majatek kredytobiorcy.

4. Kredyt oparty na hipotece odwroconej jest w pierwszej kolejnosci przyzna-
wany osobom bedacym na emeryturze jako zrodto dochodu emerytalnego.

5. Hipoteka odwrocona jest gwarantowana wytacznie w oparciu o wartos¢ do-
mu. W wielu przypadkach maksymalna kwota poczatkowego kredytu zostaje wy-
razona w formie relacji kredytu do wartosci domu; a relacja ta zalezy od biezacej
warto$ci nieruchomosci.

Oprocentowanie jest naliczane na biezaco w oparciu o aktualizowana mie-
sigcznie lub rocznie stopg procentowa, ale rozliczenie pozyczki nastgpuje dopiero z
chwilg $mierci pozyczkobiorcy lub zbycia nieruchomosci. Warto§¢ domu rosnie
wolniej niz saldo kredytowe i w okre§lonym momencie nie pokrywa juz wysokosci
zadluzenia, a wigc po tym punkcie kredytodawca odnotowuje straty. Zjawisko to
okreslane ryzykiem krzyzowania (crossover risk) stanowi gtowny problem przy za-
rzadzaniu portfelem hipotek wstecznych i podlega oddziatywaniu trzech pierwot-
nych czynnikow, do ktérych naleza [Chinloy, Megbolugbe 1994]:

wskaznik $miertelnosci — spadek wskaznika §miertelnosci powoduje opdznie-

nie rozliczenia kredytu, przez co zwigksza mozliwos¢ osiagnigcia punktu

,»Krzyzowania”,

— stopy oprocentowania — wysoka stopa oprocentowania powoduje wzrost stopy
przyrostu salda kredytowego, co przybliza punkt , krzyzowania”,

— ceny domow — stagnacja na rynku nieruchomos$ci moze wywota¢ spadek war-
tosci domu.

Z powyzszych trzech czynnikow najwigksze znaczenie w wycenie i zarzadza-
niu ryzykiem obecnym przy hipotece odwrdconej przypisuje si¢ wskaznikowi
$miertelnosci.

Tradycyjnym rozwiazywaniem kwestii zwigzanych z ryzykiem towarzyszacym
hipotece odwrdconej jest ubezpieczenie, czyli swoisty handel ryzykiem ubezpie-
czeniowym. Bardziej innowacyjne rozwiazanie stanowi wykorzystanie papierow
warto$ciowych opartych na wskazniku $miertelnosci i sekurytyzacji [Cummis
2004]. Ubezpieczyciel moze wyemitowac obligacje oparte na ryzyku $miertelnosci
(survivor bonds), zapewniajace zabezpieczenie przed stratami z tytulu niesprzyja-
jacej niedozywalnosci w przypadku ubezpieczenia na zycie lub niesprzyjajacej
dtugowiecznosci w przypadku produktéw dozywotnich.
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Obligacje na dozycie mozna traktowac jako obligacje obcigzone ryzykiem nie-
dozywalno$ci, analogicznie jak produkty dozywotnie, wypuszczone w celu sekury-
tyzacji komponentu reprezentujacego ryzyko niedozywalnosci w produktach sta-
nowigcych ubezpieczenie na zycie. W przypadku obligacji dozywalnosciowych
przyszie platnosci z tytutu kupondéw obligacyjnych zaleza od liczby os6b w okre-
slonym wieku dozywalno$ciowym w zadanej kohorcie. Poniewaz zabezpieczamy
si¢ przed ryzykiem zwigzanym z przezyciem wigkszej liczby klientéw niz pierwot-
nie oczekiwano, ptatnosci z tytutu kuponoéw obligacyjnych dotycza sytuacji, gdy
liczba takich klientow jest wicksza niz zaktadano. Obligacje dozywotnie z ptatno-
$ciami kuponowymi moga zosta¢ powiazane z okresowo publikowanym wskazni-
kiem dozywalnosci.

3. Wycena zryczaltowanej wartosci hipoteki wstecznej

W tej czgsci przedstawiona jest metoda wyceny ryczattowej hipoteki odwrdconej
[Wang i in. 2008] przy zatozeniach uwzgledniajacych polskie warunki: O, - wyso-
ko$¢ pozyczki dla osoby w wieku 62 lat uzyskanej pod zastaw domu, ktérego war-
to$¢ w danym momencie wynosi Hy = 380 000 zt. Jezeli w czasie ¢ kwota kredytu
osiagnie warto$¢ Q;, cena domu bedzie rowna H,, a koszt kapitatu M,, wtedy z defi-
nicji warto$¢ kredytu na bazie hipoteki odwrdoconej mozna zapisac jako:

V,=min(Q,,H,),
strata kredytodawcy L, wynosi
L=M-V,=M,-min(Q,,H,).

Jezeli kwota kredytu O, ros$nie przy wolnej od ryzyka stopie oprocentowania 7,
= 4,4%' plus premia za ryzyko A = 2,2% — ustalona jako potowa r;, cena domu H,;
ro$nie wedtug stopy o, =3,3% [na podst. http://www.bankier.pl], a koszt kapitatu
M, dla kredytow zlotowych ros$nie przy stopie oprocentowania rownej 7 =1,2%

[na podst. http://www.ehipoteka.com.pl], wtedy zmian¢ wartosci kredytu mozna
opisa¢ za pomoca rownania:

t
0,=0, exp{ [, +A)dsj :
0
zmiang ceny domu mozna okresli¢, korzystajac z rownania:

H,=H, exp(jdvds] ,
0

I'W oparciu o rentowno$¢ 52-tygodniowych bondéw skarbowych.
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a zmiang kosztu kapitatu z rownania:
t
M,=0, exp(jnsdsJ .
0

Sptacana warto$¢ kredytu V; jest nizsza od ceny domu i narostej kwoty kredytu,
stad otrzymujemy

V. =min {QO exp U (r, + ﬂ)ds],Ho exp(j‘é}dsj:l .

0

W czasie ¢ strata kredytodawcy L, wyniesie:

L =0, exp[j.nsds] - min{Q0 exp(j.(rs + ﬂ,)ds], H, eprstH .

Zaktadamy dalej, ze okres kredytowania w oparciu o hipoteke odwrocong re-
prezentuje losowa zmienna 7 = 75 lat [https://www.cia.gov/library/...] (ktéra —
technicznie rzecz biorac — moze stanowic¢ pozostaty okres zycia kredytobiorcy), w
takim przypadku, w momencie rozliczenia kredytu, stratg¢ Ly kredytodawcy mozna
wyrazi¢ za pomoca takiej losowej zmiennej:

L, =0, eXPUUstJ - rnin{Q0 expﬁ(rs + l)dsJ,HO exp U 5sdsﬂ. (D)

Stosujac zasad¢ roéwnowaznos$ci aktuarialnej, otrzymujemy biezaca warto$¢
catkowitego przewidywanego zysku, ktory jest rowny biezacej wartosci catkowitej
przewidywanej straty, mianowicie

E(e""L,)=0. (2)

Stad, po wstawieniu rownania (1) do réwnania (2), otrzymujemy rownanie na
hipoteke odwrdcona:

E{Q0 exp[qudsﬂ = E[min{Q0 epr(rs + /I)dsJ,HO exp U 5SdsJH. 3)

Na podstawie rownania (3), stuzacego do wyceny, przy zalozonym poziomie
premii za ryzyko A oszacowanym przez kredytodawce, wyznaczona maksymalna
kwota kredytu wolnego od ryzyka Qy= 300 717 zt.
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4. Wycena obligacji dozywalnosciowych hipoteki odwroconej

W celu wyceny obligacji wystarczy zdyskontowaé wszelkie przewidywane przy-
szte przeptywy pienigzne wedlug odpowiedniej stopy dyskontowej. W ogdlnym
przypadku do wyceny obligacji stuzy nastgpujace rownanie

V=F" + ivkE(Cl), 4)

k=1

w ktérym zostata zachowana wcze$niejsza notacja.

Zaktadamy, ze stopa oprocentowania oraz stopa wzrostu wartosci domu sa
constans. Jedyna réznice pomigdzy obligacjami dozywalno$ciowymi a zwyklymi
obligacjami stanowi fakt, ze dotychczasowe ptatnosci kuponowe zaleza od liczby
kredytow podozywalnosciowych i z tego wzgledu nie sq pewne. Zakladajac, ze
szereg ZA, zostaje ustalony jako warto$ci kontrolne, przy portfelu /; kredytéw udzie-

lonych kredytobiorcom w wieku x, posiadajacym domy o jednakowej wartosci Hy,
posiadacze obligacji uzyskaja w okresie ¢ platnosci kuponowe w wysokosci

E(Ct):C—E[A[(I,—Z),OJﬁE[A,(lt—Z)—C,OJ (5)

Aby dokona¢ wyceny obligacji dozywalno$ciowych, podstawiamy réwnanie (5)
do réwnania (4):

N ¥ {C—E[A,(z, ~0).0] +E[ 44, —i,)—c,ol} . ©)

Jezeli liczba kredytow podozywalnosciowych /; jest znaczna (< 30), to — zgod-
nie z centralnym twierdzeniem granicznym (CLT) — warto$¢ /, w przyblizeniu jest
zgodna z rozktadem normalnym ze $rednia g, =[(1-q.,) oraz wariancja

ol =1(-gq.,)q.,.Jesli dla rownania (6) rozpiszemy oczekiwane warunki

A

E(X— k), =y (k) b, = = H)
O

t

to otrzymujemy E [A, (¢, —l:),O] .=Aow(k). W ten sposob rownanie (5) mozna
zapisa¢ w formie skroconej
C
E(C)=C—-Aoy(k)+ Aoy (k + ;). (7
t

Po podstawieniu rownania (5) do rownania (4) otrzymujemy przyblizone réw-
nanie na wyceng obligacji dozywalnosciowych hipoteki odwrdconej
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T
E(C)=F + Y V| C—dow(k)+ Aok + S, (8)
k=1 O

t

Na podstawie rownania (8) mozna w prosty sposob obliczy¢ ceng obligacji do-
zywalno$ciowych. Zaktadajac, ze ¢(-) oraz ®(-) reprezentuja odpowiednio pdf i
cdf standardowej normalnej zmiennej losowej, otrzymujemy:

y (k) = E[(X —k),0], = p(k) — k[1 - D(k)] . ©)

Zgodnie z wczesniejszymi obliczeniami przyjmujemy 7, = 6%, A= 3%,
0,=4,4%, n1=6,2% , Oy =190 000 oraz H, = 380 000, co pozwala na wyliczenie
warto$ci L, i A, zgodnie z tabela 1.

Tabela 1. Wyliczone wartosci L, i 4, dla zadanych parametréw

t L, A, t L A4,
1 6080 6 607,698 18 683 893,5 | 100 700,3
2 13448,96| 76014 19 831 669,4 | 112 014,5
3 22313,38| 8733,213 20 1 000 305 124 666.,4
4 32909,39( 10 021,51 21 1192 470 138 817,2
5 45 506,75 11 487,03 22 1411 164 154 647,8
6 60413,41| 13 153,21 23 1 659 760 172 361,1
7 77 980,61 | 15 046,49 24 1 942 049 192 184,6
8 98 608,73 | 17 196,72 25 2262 287 214 373,6
9 122 753,8 | 19 637,59 26 2 625 261 2392144
10 150934,8 | 22 407,11 27 3036344 267 028
11 183 742,5 | 25 548,14 28 3501574 298 174,5
12 221 848 29 109,04 29 4027 733 333 058
13 266 014,5 | 33 144,33 30 4622 439 372 131,5
14 3171084 |37 715,49 31 5294 245 415 903,3
15 376 113,3 |42 891,81 32 6 052 757 464 943,7
16 444 145,4 | 79 064,72 33 6908 762 519 892,1
17 554 602,7 |90 579,8 34 7874374 581 466,3

Zrédlo: obliczenia whasne.
5. Prognozowanie wskaznika Smiertelnosci

Stopa sptaty umowy stanowi sume wskaznika §miertelnosci ¢,+, oraz wskaznika
mobilnosci m,,, ktory zostal przyjety jako 30% wskaznika $miertelnosci [DiVenti,

Herzog 1991]. Jezeli catkowita stopa splaty zostanie oznaczona jako ¢.,,, to mo-
zemy zapiac:

ot = oy Mosys Gy = G (1+30%).
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W celu uchwycenia zmian $miertelnosci w czasie musimy potraktowac wskaznik
smiertelno$ci jako funkcje zaréwno wieku x, jak i czasu z. W literaturze aktuarialnej
spotka¢ mozna model regresyjny dla srodkowych wskaznikéw $miertelnosci m(t,x),
ktore obejmuja wyrazy zalezne od wieku oraz od czasu [Lee, Carter 1992].

Opierajac si¢ na wskaznikach $miertelnosci zawartych w polskich tablicach
dtugosci zycia (1950-2007) przedstawionych na rysunku 1, w programie Gretl do-
konano dla grup wiekowych 60, 65, 70, 75 1 80 lat oszacowania parametrow regre-
sji liniowej wzgledem czasu i wyniki oszacowan zestawiono w tabeli 2.

1950
1953

1956

1959
1962

1965

1968
1971
1974
1977
1980
1983
1986
1989

—
(=1

(=1
~1

=1 =

[=1

(=1
~1

-
(=1
(=1
~1

o
(=
(=

199
1995

—

100000

0.01000

0.00100

5
50

10 —%—15 —e—20

55 60 65

——25 —30 —35

70 ——80 75

1.00010

Rys. 1. Prawdopodobienstwa zgonu w latach 1950-2007

Zrédto: na podstawie danych GUS.

Tabela 2. Oceny parametrow regresji linowej wzglgdem czasu

Grupa wiekowa Stata Parametr kierunkowy trendu
60 0,226933 —0,00206668
65 0,31721 —0,00287377
70 0,430458 —0,00378158
75 0,594168 —0,00512541
80 0,791625 —0,00650829

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.
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Wyniki obliczen ceny obligacji dozywalno$ciowych przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Oszacowane wartosci ceny obligacji na dozycie

Liczba pozyczek 100
Poczatkowa warto$¢ nieruchomosci 380 000
Warto$¢ kredytu 190 000
Wartos$¢ zwyklej obligacji 38 000 000
Warto$¢ wyemitowanych obligacji 38 000 000
Warto$¢ kuponu 10%
Roczny CF z tytutu obligacji 3 800 000
Cena zwyklej obligacji 38 000 000
Cena obligacji na dozycie 1310720
Cena za | pozyczke 13 107,20

Zrodto: obliczenia wlasne.

6. Wnioski

Hipoteka odwrdécona moze okazac si¢ popularnym na rynku polskim produktem fi-
nansowym. Prawie 25% spoteczenstwa polskiego to emeryci i rencisci, a wedlug
prognoz na 2020 r. liczebnos¢ tej grupy ma wynies¢ 12 mln osob, czyli 30% spote-
czenstwa. Myslac perspektywicznie, inwestowanie w zakup nieruchomosci przez
zainteresowane grupy spoteczne moze by¢ postrzegane jako budowanie swoistego
prywatnego funduszu emerytalnego w oparciu o reverese mortgage. Pozostaje jed-
nak kwestia przezwyci¢zenia mentalnosci spoteczenstwa, w ktorym wilasne miesz-
kanie czgsto jest prestizem i dorobkiem catego zycia przekazywanym z pokolenia
na pokolenia.

Od strony techniczno-prawnej nie wydaje sig, aby zachodzita potrzeba wpro-
wadzania nowych przepiséw, wystarcza odpowiednie programy ubezpieczeniowe,
ktore beda chroni¢ pozyczkodawcow od skutkdéw spadku wartosci nieruchomosci
ponizej kwoty kredytu i odsetek do sptaty, a wpis hipoteki w IV dziale ksiggi wie-
czystej dawalby dostawcom pozyczki prawo do sprzedazy nieruchomosci po spet-
nieniu jednego z wymienianych we wstgpie warunkow.
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SECURITIZATION OF SURVIVOR BONDS
BASED ON THE REVERSE MORTGAGE

Summary: Reverse mortgage is a financial instrument that allows the release of capital tied
up in its real estate. This product is not available on the Polish financial market, but this type
of transactions first appeared in the U.S. in 1970 under the GNMA — Government National
Mortgage Association (Ginnie Mae), which guaranteed the sale of certificates of pass-
through type of mortgage. This paper characterizes the product itself that is a mortgage, and
then tries to measure the bond based on this instrument and on data from the Polish market.



