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老龄化背景下住房反向抵押养老保险浅析 ①

沈继伦
（珠海城市职业技术学院 国际合作与交流学院，广东 珠海５１９０１０）

摘　要：我国是人口老龄化最严重的国家之一。加速的人口老龄化迫切要求借鉴发达国家经验，研究开发适合国情
的养老金融产品，而住房反向抵押保险是一种可选择的新型养老保险产品。基于Ｚ市数据，对住房反向抵押养老保险产
品的经济敏感性分析显示：老年人退休后办理住房反向抵押养老保险，能获得很高的年金收入，可以显著提高退休后的

所得替代率，具有较强的经济可行性。
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　　第六次全国人口普查数据公报显示，２０１１年６０岁及

以上人口占１３．２６％，较２０００年上升２．９３％；其中６５岁

及以上人口占８．８７％，比２０００年上升１．９１％。瑞士再保

险和波士顿咨询公司（ＢＣＧ）联合发布的最新报告预测：

到２０５０年，我国６０岁及以上人口将从２０１０年的约１．６５

亿人增加到近４．４亿人，预计占总人口总数的３４％；比届

时的第一大人口国印度多出近１亿老年人。加速的人口

老龄化已经给国民经济各个方面带来了挑战。中国社科

院《中国养老金发展报告２０１２》显示，２０１１年我国养老金

个人账户缺口再次突破了２万亿元；同时，“４２１”家庭普

遍出现，空巢老人日益增长，单纯依赖中国传统的养老模

式已不再现实［１］。

清华大学中国金融研究中心发布的２００９年第一期

《中国消费金融与投资者教育调研报告》显示，我国家庭

资产构成中房产是最主要的资产，占比６２．７２％；《２０１０年

中国城乡老年人口状况追踪调查》数据显示，２０１０年城镇

老年人自有住房率为７５．７％。在人口老龄化背景下组织

实施住房反向抵押养老保险有现实意义。

本文以南方Ｚ市为例，研究在住房价格和利率变动

的情况下，因为住房反向抵押养老保险而获得的年金额

度能否使老人达到维持并改善生活必须的所得替代率。

１　住房反向抵押养老保险的概念与类型
住房反向抵押养老保险是反向抵押贷款的一种。住

房反向抵押贷款保险起源于荷兰，其操作方式是将人寿

保险和住房贷款捆绑销售，没有单独核算收益。

目前各个国家开展的针对养老的反向抵押贷款运作

方式各不相同，但总体上反向抵押贷款包括以下８个基

本要素：借款人（保险产品中称为投保人）；贷款人（保险

产品成为保险人）；住房所有权；住房使用权；贷款费用；

贷款期限；优先偿付和无追索权保护。美国的反向抵押

贷款市场的理论研究与实践探索均走在世界前列。目前

美国市场上的住房反向抵押贷款产品主要有３种：（１）房

产价值转换抵押贷款 ＨＥＣＭ（ＨｏｍｅＥｑｕｉｔｙＣｏｎｖｅｒｓｉｏｎ

Ｍｏｒｔｇａｇｅ），（２）住房持有者贷款计划（ｔｈｅＨｏｍｅＫｅｅｐｅｒ

Ｐｒｏｇｒａｍ），（３）财务自由计划（ＦｉｎａｎｃｉａｌＦｒｅｅｄｏｍ）。

ＨＥＣＭ的发起和实施机构是美国联邦抵押联合会

（ＦＮＭＡ），目前仍然是美国市场上唯一得到联邦政府担保

的住房反向抵押贷款，具体担保机构是由美国住房与城

市发展部（ＨＵＤ）和联邦住房管理局（ＦＨＡ）。年龄在６２

岁以上持有美国永久居民身份的老年人都可以用独立拥

有产权的住房申请 ＨＥＣＭ。ＨＥＣＭ的支付与偿还方式非

常灵活，基本属于给付贷款金额直至借款人死亡的 ｔｅｎｕｒｅ

型业务。ＨＥＣＭ的提供者主要是银行、人寿保险公司等

金融机构。借款人享受四种保障权益：（１）住所保障：借

款人能一直住在其住所内，直至死亡。（２）所得保障：只

要借款人还住在其住所内，贷款人将会一直供应贷款。

（３）还款保障：在借款人死亡或出售其住所之前不承担还

款义务。（４）无追索权保障：借款人的其他资产不能用于

偿还贷款余额［２］。
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表１　美国反向抵押贷款产品的特征区别

贷款特征 ＨＥＣＭ Ｈｏｍｅｋｅｅｐｅｒ ＦｉｎａｎｃｉａｌＦｒｅｅｄｏｍ

贷款机构 ＦＨＡ授权的商业银行或其他金融机构 ＦａｎｎｉｅＭａｅ
ＦｉｎａｎｃｉａｌＦｒｅｅｄｏｍＳｅｎｉｏｒＦｕｎ

ｄｉｎｇＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ

贷款限额
从ＭＹＭ１５０，０００至 ＭＹＭ３００，０００不等，受当地

贷款最高额度限制而定

最高额度为 ＭＹＭ３３３，７００，受

当地贷款最高额度限制
ＭＹＭ７００，０００

支付方式 终身、定期支付，信用限额，上述组合
终身支付，信用额度，或上述

组合

一次支付，购买年金或开放式

最高信用额度

发起费用
多样化，通过反向抵押贷款融资的最高额度为

ＭＹＭ１，８００

房屋价值的 ２％，或最高贷款

额的２％加１％贴息
不超过房屋评价估值的２％

适用人群 持有房产价值较低的借款人 持有房产价值中等的借款人 持有较高价值房产的借款人

　　（资料来源：柴效武　２００８［２］）

２　反向住房抵押养老保险的理论基础
生命周期理论、保险精算理论和金融资产定价模型

是住房反向抵押养老保险业务的三大理论基础。

（１）生命周期理论：美国经济学家 Ｆ·莫迪利亚尼

（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ）与布伦博格（Ｂｒｕｍｂｅｒｇ）［３］于２０世纪５０年代

提出的生命周期理论可以表示为：

Ｃ＝ｃ（Ｙ，Ｙｅ，ａ，ｔ）＝１／ＬＹ＋（Ｎ－ｔ）／ＬｔＹｅ＋１／Ｌｔａ

（公式－１）

其中：Ｃ－当期消费，Ｙ－当期收入，Ｙｅ－预期收入，ａ

－起始的资产价值，ｔ－个体年龄，Ｌ－人体的一生，Ｎ －

个体一生中赚取收入的预期，Ｌｔ－个体在ｔ年龄以后的生

命时间。

该模型表明：个体当期消费取决于个体的当期收入、

预期收入、起始的资产价值和年龄。生命周期理论认为：

在不考虑遗产动机的情形下，一个理性消费者追求个体

效用最大化，并不只是局限于对某个时期或是某个项目

的收入消费安排，而是在一生中追求效用最大。也就是

说消费者将全部收入在一生中进行配置，对消费做出合

理安排，令其在各个时期大致消费水平相同，以实现个体

效用最大化。这说明一个人的消费行为并非取决于当期

收入，而是取决于其一生的收入。

根据２０１０年《中国消费金融与投资者年度教育报

告》，我国８５％城镇家庭拥有自家房产，房产在家庭总资

产中的占比高达７３．４４％。许多居民因为购房导致养老

储备不足，收入与财富没有得到合理有效配置。住房反

向抵押养老保险提供了一种解决方案，老年人无需搬离

房屋的同时，可以提前贴现房产价值，提高消费水平。

（２）保险精算理论：保险产品的数学基础是大数定

律，也就是几个相互独立的、发生概率相同的随机变量在

达到足够数量时，这些变量的平均损失率接近于期望值

的可能性极大。大数定律一般表示为：

（ｘ／ｎ—Ｐ）→ ０，当ｎ→ ＋∞ （公式－２）

上式中，ｘ／ｎ—实际观察到的损失率，其中ｎ—保险标

的数量，ｘ—实际观察到的损失；Ｐ—客观存在的损失率。

当保险标的数量趋于无穷大时，ｘ／ｎ与 Ｐ的差额趋向于

零。随着样本数量的不断增加，实际观测与客观存在结

果之间差异的极限趋于零。所以，集合的风险标的越多，

风险就越分散，损失发生的概率也就越有规律性和相对

稳定性，估计值也会越来越精确。保险机构虽然不能准

确把握个别标的随机风险，但只要保险标的数量足够多，

就可以将保险标的平均风险视同个别保险标的的预期

风险。

保险机构虽然不能准确估算出办理住房反向抵押贷

款业务的具体某位老人的预期剩余寿命，但当参加该业

务的老年人数量足够大时，其寿命分布符合“大数定律”。

对于无赎回权的住房反向抵押养老保险产品，贷款期限

结束后，房产完全由贷款人处置，这等同于借款人以远期

的房产所有权作为为自己购买养老保险的趸缴保险费，

保险机构向其提供养老保险业务，因此对于无赎回权的

住房反向抵押养老保险产品完全可以采用保险精算原理

进行定价。

（３）住房反向抵押养老保险产品的定价模型：国内外

关于住房反向抵押养老保险产品的定价模型众多。其中

ＰｅｔｅｒＣｈｉｎｌｏｙ和ＩｓａａｃＦ．Ｍｅｇｂｏｌｕｇｂｅ［４］构建的支付因子定

价模型得到较多关注，该模型中的支付系数包括了利率、

通货膨胀率、贷款期限、房地产价格波动率和调整精算系

数等。Ｙ．Ｋ．Ｔｓｅ［５］提出的相关参数模拟模型要求在固定

利率和浮动利率两种情境下，计算反映住房反向抵押养

老保险产品的风险和利润指标。Ｙ．Ｋ．Ｔｓｅ［５］模型的计算

分为两步；第一步是计算贷款机构损益两平年金期望值

ＭＢＡ（ｍｅａｎｂｒｅａｋｅｖｅｎａｎｎｕｉｔｙ），第二步是计算出预期利润

现值和损失率两个指标。Ｙ．Ｋ．Ｔｓｅ［５］模型的重要假设包

括：未来利率与历史平均利率相等；历史平均房价升值率

等于未来房价升值率；用生命表计算平均剩余生命年限；

贷款机构在贷款期限结束后４个月才可出售住房资产。

Ｂａｒｄｈａｎ，Ｋａｒａｐａｎｄａ，ａｎｄＵｒｏｓｅｖｉｃ［６］的定价模型在风险

６４１
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中性的情境下，利用欧式看跌期权对抵押贷款保险定价。

国内学者研究住房反向抵押养老保险产品定价问题主要

集中在４个方面：介绍并发展 ＨＥＣＭ的定价模型；在Ｏｌｉｖ

ｉａｓ．Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，Ｊｏｈｎ．Ｐｉｇｇｏｔｔ［７］研究的基础上提出的保险精

算定价模型；利用Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ模型根据无套利均衡理

论对有赎回权的住房反向抵押贷款进行定价；利率服从

Ｍａｒｋｏｖ链的住房反向抵押贷款的一般定价模型［８］。

３　反向住房抵押养老保险的经济敏感性分析
本研究以南方Ｚ市的数据位为基础，参考 Ｙ．Ｋ．Ｔｓｅ

（１９９５）［５］提出的预期损益两平年金模式，计算分析在住

房价值和利率水平变动的条件下，住房反向抵押养老保

险产品提供的年金额度水平，以求得 Ｚ市老龄人退休后

的所得替代率。所得替代率（Ｉｎｃｏｍｅｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔｒａｔｉｏ），

指退休后平均每月可支配金额与退休当时的每月薪资的

比例。维持一定的所得替代率，则是退休后每月收入是

否能维持生活水平之关键。当所得替代率越高，则退休

后的生活水平也越高。

３．１　预期损益两平年金模式的假设

（１）住房反向抵押养老保险产品的类型为 ＨＥＣＭ的

ｔｅｎｕｒｅ型产品，期初年金（ａｎｎｕｉｔｙ－ｄｕｅ），每月等额方式。
借款人假定为６０岁以上的城镇居民。（２）期初住房价

值，按照Ｚ市统计局公布的城区户均面积与２０１０年二手

房屋平均成交价格相乘计算。（３）业务开办费并入贷款

额度内；销售住房成本率为５％，住房销售价格减去交易

成本后的剩余属于贷款机构所得。（４）住房反向抵押养
老保险合同生效日为１月１日，死亡事件只发生在年中６

月３０日，死亡后第４个月需偿还贷款。（５）基本房价升

值率按２０００年至２０１０年１０年间Ｚ市每年房价升值率替

代。（６）基本利率以２０００年至２０１０年银行一年期存款

利率的样本平均数替代。（７）Ｚ市市民寿命以该市２０１０

年统计年鉴数据为准。（８）在计算替代率时忽略法定退
休社保年金、企业年金以及其它由老年人购买的储蓄型

保险带来的年金收入。

３．２　模拟分析过程及其结果
（１）房价升值率的敏感性分析：分析对象为６０岁和

７０岁两种标准化个人，分别计算年金水准值和所得替代

率。Ｚ市的房价升值率基本情境是房价升值率为２３％。
由于Ｚ市的基本房价升值率偏高，在设定情境时，２３％为

最佳情境，每一情境变动为１０％，，最差情境为－７％。假

定利率水平为４．５％不变。

表２　Ｚ市６０岁标准化个人

房价升值率 －７％ ３％ １３％ ２３％

每月年金 ５８９ ４１００ ７５８０ １００５１

所得替代率 ２７．８％ １９４％ ３５８％ ４５２％

表３　Ｚ市７０岁标准化个人

房价升值率 －７％ ３％ １３％ ２３％

每月年金 ３３２０ ７８３０ １４２００ ３２１２０

所得替代率 １５２％ ３７０％ ６７１％ １４３６％

在房价升值率２３％的情况下，一般６０岁个人可得的

年金所的替代率为４５２％，每月年金有１００５１元；在最差

情境的房价升值率－７％下，住房反向抵押养老保险年金

所得替代率仅为２７．８％，每月年金为５８９元。所以，每月

年金额度区间为【５８９元，１００５１元】。

在基本房价升值率为２３％的情况下，一般７０岁个人

可得的住房反向抵押养老保险年金所的替代率为 １

４３６％，每月年金３２１２０元；在最差情境的房价升值率 －

７％下，则住房反向抵押养老保险年金所得替代率也有

１５２％；总之，每月年金额度区间为【３３２０元，３２１２０元】。

故上述一般６０岁与７０岁个人，在不分性别且利率水准固

定在基本情境４．５％下，均有较高的年金水准和所得替代

率；且房价升值率与所得替代率、每月年金呈正向关系。

（２）利率之敏感度分析：假定基础利率水平为４．５％，

每一情境变动１％，共５种情境，最高利率情境为６．５％，

最低利率情境为 ２．５％。而此时的房价升值率假定为

２３％不变。

表４　Ｚ市６０岁标准个人

利率 ２．５％ ３．５％ ４．５％ ５．５％ ６．５％

每月年金 １２７８７ １１５７５ １００５１ ９４１３ ８４５８

所得替代率 ５５６％ ５０３％ ４５２％ ４０９％ ３６８％

表５　Ｚ市７０岁标准个人

利率 ２．５％ ３．５％ ４．５％ ５．５％ ６．５％

每月年金 ３６０５７ ３４５１３ ３２１２０ ３１５７５ ３０１８１

所得替代率 １５６８％ １５０１％ １４３６％ １３７３％ １３１２％

在基本利率水平４．５％下，Ｚ市６０岁标准化个人的住

房反向抵押养老保险年金所得替代率为 ４５２％，在最优情

境的利率水平２．５％下，住房反向抵押养老保险年金所得

替代率可至５５６％；最差情境的利率水平６５％下，住房反

向抵押养老保险年金所得替代率仍有３６８％。每月年金

水平区间为【８４５８元，１２７８７元】。

在基本利率水平４．５％下，Ｚ市地区 ７０岁标准化个

人的住房反向抵押养老保险年金所得替代率 为１４３６％，

在最佳情境的利率水平２．５％下，住房反向抵押养老保险

年金所得替代率可至 １５６８％；最差情境的利率水平

６５％下，住房反向抵押养老保险年金所得替代率也有

１３１２％。故每月年金额度区间为【３０１８１元，３６０５７元】。

以上分析清楚显示：利率水平和每月年金、所得替代率呈
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反向关系。

４　结　论
中国已经进入人口老龄化阶段，很多老年人缺乏足

够的养老现金，同时老龄人群保有住房率相当高；出现了

所谓“住房富人、货币穷人”的现象。“以房养老”是重要

解决途径之一。广义的“以房养老”包括租房养老、分租

养老、卖房养老、缩房养老、抵押给银行借款养老、遗嘱托

管养老等方式；住房反向抵押养老保险是其中的一种重

要的方式［９］。住房反向抵押养老保险是指用保险这种规

范的方式将其他保险人的资金融通供养这些拥有住房的

老年人，老年人以住房作为抵押；住房反向抵押养老保险

是一种制度性的保险互助；不仅有坚实的理论基础，而且

在实践中已在许多发达国家实施。

本研究以Ｚ市为例，探讨该市老年人使用住房反向

抵押养老保险融资后，在住房价格本身和利率水平变动

的情况下，能够提升多少幅度的退休后所得。在基本房

价升值率水平２３％和利率水平为 ４．５％之下，一般６０岁

个人住房反向抵押养老保险年金所得替代率４５２％，每月

年金有１００５１元；一般７０岁个人住房反向抵押养老保险

年金所得替代率为１４３６％，每月所得年金为３２１２０元。

一般认为，理想的退休后所得替代率至少要有７０％。本

研究计算出的所得替代率，足以吸引老年人接受住房反

向抵押养老保险产品；并将明显提高低收入老年群体收

入，有效促进老年人群的消费水平，显著改善老年人生活

质量，具备较强的经济可行性。

本研究采用的退休前所得、住房价格升值率、利率等

参数均是历史资料；计算得出的年金值结果，取决于房价

升值率、利率、死亡率、期初房屋估值等参数资料，未来房

地产市场的行情、利率水平也会对住房反向抵押养老保

险有相当大的影响。
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