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1 � 老年住宅逆抵押贷款的涵义和意义

老龄产业( silver industry) ,一般指的是为老年人口提供产品和服务的企业和部门,横跨第一、二、

三产业,涵盖满足老年人口衣食住行乐医等各方面需求的多种行业。根据行业特点的不同,老年产业

可分为 5大领域: ( 1)老年用产品制造业; ( 2)老年健康业; ( 3)老年建筑业; ( 4)老年金融和保险业; ( 5)

老年休闲业。如文娱、旅游和教育等(陈茗, 2002)。老年住宅逆抵押贷款属于老年产业中的金融和保

险业,而该领域在我国无论金融市场还是老年市场发展中都处于起步阶段和发展初期。

生活在中国城镇尤其是房产改革市场化程度较高的城镇, 数以千万计的中老年人多数都已经拥

有一套甚至多套住房,这些住房来源的渠道大致有四条: 一是由国家分配, 后由自己交上少部分钱而

最终拥有产权; 二是完全使用自己多年的经济积蓄,在住房迎来完全市场化的环境下购买获得; 三是

子女为报答父母养育之恩,以父母的名义购买的房产;四是其他,如亲戚朋友馈赠或中奖等方式意外

获得产权属于自己的住房。绝大多数中老年人无论是以哪一种方式拥有住房,在我国社会保障体系

正在完善和收入体制正在变化的宏观背景下都面临同样的矛盾:退休后经济收入的减少, 可以用于现

代消费的购买能力下降与富涵巨大增值潜力的房产消极使用。曾有一位企业家形容城镇老年人有资

产无现金的现象是�一边捆着草,一边饿着牛 。�饿着的牛 够不到� 捆着的草 的矛盾可以借助保险

和银行等金融机构力量通过住房�期货化 的手段加以化解。

老年住房逆抵押贷款( reverse mortgage) ,在国外又被称为住宅的�期货化 。指的是老年人将现有

产权属于自己的住宅作为�期货 , 预售给银行或保险公司等金融机构,金融机构按月支付现金给老年

人,老年人在有生之年对该房产拥有居住权,但离开人世时, 房产自然地归属于银行和保险等金融机

构(何颖仁 、高达一, 2001)。从交易双方看,住房期货的方式不仅盘活老年的固定资产住宅,而且为金

融机构增加一种新型的获利经营手段;从市场消费看,老年住房实现积极的使用, 使老年人获得稳定

的收入,弥补最初买房时不得不付出的几十年的经济积蓄, 同时增加老年生活的消费能力, 激活多年

一直风平浪静的老年消费市场,为拉动我国内需添加一股新的力量。

老年住宅的�期货化 从住宅金融角度看属于目前流行的购房抵押贷款的反过程。住房抵押贷款

是购建住房者以购建住房为抵押物,抵押给银行等金融机构,同时向金融组织申请一定数额住房借款

的融资方式。购房信贷是居民向金融机构融资而获得属于自己住房的方式,银行起到开发商将住房

转移给用户的中介作用; 而老年住宅期货化过程中,居民同样是向金融机构融资, 但不同的是卖出属

于自己的住房, 银行起到用户将住房转移给房产经营商。年轻时的购房抵押贷款和年老时的住宅期

货化两个过程组合在一起,形成因住房而发生的一个人与金融机构关系的生命周期,整个过程金融机

构和个人都成为金融运作的受益者。

老年住宅逆抵押信贷关系可用图 1表示:
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图 1 � 老年住宅逆抵押信贷关系图

2 � 国外发展状况

住房期货化在我国尚属新鲜的金融手段, 但美国、日

本、法国和英国等发达国家则已有较长的历史,形成了一

定的规模。

美国实行住房私有化政策, 私人住房拥有率为 60 %

以上, 60岁以上的老年人则为 80%左右。为了鼓励老年

人消费自己的住房资产,从而能拥有稳定的收入流, 美国

的金融机构和有关部门自 1961年开始,开办了住房逆抵

押贷款业务,即住房�期货化 , 推出了多种形式不同的老年金融商品, 主要有联邦住宅抵押金库的

Home Keeper 和联邦住宅都市开发厅的HECM(Home Equity Conversion Mortgage) , 前者主要对象是相对

富裕的老年人, 而后者乃经联邦议会通过,并成为全美住宅法( National housingAct)中的项目之一, 主要

应对资产较少的老年人的需求,至 1999年的 10年间已签约 5万多项。

与任何金融商品一样,逆抵押贷款不论是对金融机构还是对消费者也都存在一定的风险,比如说

金融机构在开展这项业务时的主要风险有房地产价格下跌, 利息上升等以及当事人寿命超过当时的

预期等,对于办理了逆抵押贷款的老年人来说,主要担心的是能否按时得到现金收入。因此, 美联邦

实行了保险费很低的� FHA保险 ,这是HECM业务发展较快的一个重要原因( HUD, 2000)。

日本虽然人口老龄化高, 老年人住宅拥有率以及晚年生活对年金的依赖程度都与美国不相上下,

但老年住宅期货化发展相对缓慢, 这主要因为在日本社会, �遗产文化 依然根深蒂固,大多数老年人

还是想把财产留给子孙, 而不是自己挥霍消费; 另外, 日本逆抵押贷款业务流程复杂, 手续繁琐, 使得

老年人敬而远之也是一个重要的原因。但今后随着老龄化的快速发展和老年家庭的不断增加, 老年

人意识的转变, 以及日本政府鉴于社会福利支出过高,将要降低年金支付水平等原因,老年住宅期货

化将得到较大的发展( [日]小岛胜卫等, 2002) , 日本政府 2002年提出的!老龄社会对策大纲∀也已将老

年住宅期货化列入对策之一。

3 � 我国老年住宅逆抵押贷款的市场前景

老年住宅逆抵押贷款,即�期货化 的发展需要三个基本条件:发展成熟的金融机构是期货的购买

者;遵循市场规律的房产经营商是老年房产的最终消化者; 大规模拥有住宅的老年人是最重要的基

础。我国多年的经济体制改革和市场经济发展使银行和保险等金融机构的运作越来越趋向成熟,国

土管理的加强也使越来越多的房产经营者按照市场规律操作,因此老年住宅�期货化 的前两个条件

受我国经济大环境影响, 已基本具备运作能力,这里不加以详细分析。老年住宅�期货化 的另外一个
重要条件是拥有住房老年人规模,那么目前老年人口规模和住宅拥有者的实际规模是否真正达到发

展住宅期货的条件呢?

3�1 � 老年人口规模
中国作为人口大国, 只用了短短的 1/ 4个世纪的时间就实现了西方大多数国家历经 1个世纪,甚

至更长时间才完成生育率由高向低的人口转变,致使人口老龄化的�银色 浪潮提前到来。

我国老年人口规模巨大。第五次人口普查结果显示65岁以上人口占全国总人口数的 6�96%,达
到8648�6万,表明我国已经开始步入老年型社会。按照 1995年人口数据预测(见表 1) , 2000~ 2040

年,无论是老年人口规模 ,还是老龄化程度 , 都是增长最剧烈的阶段。老年人口总数在 2040年总人

口达到峰值时为 2�93亿,老龄化程度从 7�08%陡升至 20�44% ,中国人口从轻度老龄化进入高度老龄

化。

其次,中国的老龄化速度相当快。1982年, 65岁以上的人口占总人口的比率只有 4�9%,但 2000年

已接近 7% ,进入�老龄化社会 。按照预测,这一比率将在 2028年超过 14%, 2015年到2040年左右是老
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龄化进展最快的时期, 65岁以上人口比例从 2015年的 9�35%增加到 2040年的 20�06%,平均每年增长
2�14%, 2050年65岁以上人口比例增加到 20�62%,是2000年7�01%的近 3倍。

表 1� 21 世纪 50年人口年龄结构预测 % , 万人

年份
0~ 14岁

人口比例 人口数

15~ 64 岁

人口比例 人口数

65岁以上

人口比例 人口数

2000

2005

2010

2015

2020

2025

2030

2035

2040

2045

2050

25�31

22�40

20�74

19�75

19�30

18�62

17�57

16�82

16�51

16�46

16�29

32105

29497

28248

27746

27785

27228

25869

24776

24179

23809

23102

67�67

69�97

71�08

70� 9

69�26

68�67

67�09

64�95

63�43

63�23

63�09

85841

92136

96799

99628

99696

100398

98785

95668

92893

91435

89481

7�01

7�63

8�18

9�35

11�44

12�71

15�34

18�23

20�06

20�31

20�62

8913

10043

11136

13143

16474

18590

22586

26856

29378

29364

29240

� � 注:以 1995 年全国 1%人口抽样调查资料预测,其中未包括现役军人。

� � 资料来源:张京城� 中国人口老龄化与老龄产业的发展� 市场与人口分析, 1999; 2

3�2 � 老年人口住房规模
近些年,随着住房制度的改革, 我国已经有越来越多的城市人拥有了现有住房的所有权, 第五次

人口普查第一次将住房内容列入调查范围,资料显示我国城市人口中有 751224户购买商品房, 占城市

家庭户的9�2% , 533396户购买经济适用房, 占6�5%, 2401075户购买原公有住房,比例高达29�4%,购
买住房的家庭总户数达到 45�2%; 另外加之 26�8%的家庭户自建住房,城市中拥有住房的家庭户达到
587万户,占 72% #。在这些拥有住房的家庭中,户主以三种年龄段为主: 一是收入较高的年轻人;二

是拥有良好经济能力的中年人;三是经过几十年积蓄获得住房的老年人。第三种是目前发展老年住

房�期货化 的主要对象, 第二种则是未来该金融形式的主力军。随着住房商品化改革的进行,拥有住
房的中老年人将大幅增加,金融机构开发老年住宅期货的市场空间也将越来越大。

3�3 � 金融机构的开发需要
老年住房逆抵押贷款作为解决金融机构资金使用矛盾的新型手段, 不仅减少闲置资金的浪费,而

且开辟金融资金新的盈利途径,为金融机构进军 21世纪老年产业,抢占新经济领域高地做出好的开

端。我国商业银行开辟个人信贷服务的历史不长,尚处于发展初期, 目前个人贷款额仅占全部贷款不

足5% (林月兵, 2001) , 与西方发达国家银行业 40%的个人贷款业务相距甚远。逆抵押贷款的老年住

宅市场可以开拓银行新的个人信贷业务,增加盈利空间,实现银行资金的多元利用。同时保险业正面

临养老保险开展难度大的困境,企业职工有限的经济承受能力形成普遍投保的障碍,个人帐户创造的

代际接力养老条件由于不能保障完全归个人所有,而降低对投保人的吸引力。因此保险业需要探求

更新颖更易于执行的养老保险方式,老年住宅� 期货化 作为房地产业和老年金融的结合将是保险业

走出养老保险困境的极佳方式。银行和保险作为金融主要机构尚且如此, 其他相关的金融组织同样

也可以在老年住宅�期货化 过程中寻找到新的盈利点。

# 中国 2000 年人口普查资料。
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4 � 发展老年住宅逆抵押贷款的相关建议

开展老年住宅逆抵押贷款是一个庞大的系统工程(包西柱, 2000) , 不仅需要银行保险等金融机构

开辟市场, 需要房屋拥有者和房产经营商的积极参与,还需要政府中工商、法律等机构管理引导和社

会的关注监督, 只有各方协调行动, 共同推进老年住宅的积极使用,老年人才能获得稳定的经济来源

而拥有高质量的晚年生活,从而缓解老龄社会所带来的冲击。

4�1 � 加强立法, 规范市场。为规范日益火爆的住房金融市场, 国家颁布!个人住房贷款管理办
法∀等法规条文等,通过对操作程序和金融机构、房产运营商和用户三者关系的行为规范, 促进住宅抵

押信贷的良性发展。住宅逆抵押信贷作为新兴的金融工具,如果缺乏正规的法律规范,为个别投机商

利用将不仅扰乱金融市场秩序,更将侵害体弱力衰的老年人的正当权益,对老龄社会的持续健康发展

带来不和谐的因素。

4�2 � 设立老龄产业风险基金。虽然住房逆抵押贷款制是以住房作为抵押, 贷款的回收有一定的
保证, 但是由于抵押资产本身的风险、利率风险以及预付款风险等多方面的影响, 逆抵押贷款仍存在

一定的风险。因此通过一家或多家企业及个人共同发起设立老龄产业风险基金, 并委托专业基金管

理公司进行管理,该基金作为风险基金可以帮助银行保险等金融机构规避部分投资风险, 同时该基金

也可以用于老龄产品开发项目资金,令其他老龄产业同时得到发展。

4�3 � 加强老年人需求的预测工作。发展老年产业,尤其是发展存在一定风险的老年住宅逆抵押
贷款,首先需要研究机构和相关企业科学地对老年人口的发展现状和未来作出准确的评估,只有及时

把握正确的老年人口各方面资料, 才能制定正确的发展战略,降低投资风险,否则不仅会对日益成熟

的金融市场和房地产市场带来巨大冲击,还会影响老年人口安宁的晚年生活,影响老龄化社会的可持

续前进。发展预测工作需要三方面工作的同时进行:培养了解人口规律和预测技术的人才,鼓励相关

企业和机构的建立, 重视使用科学的预测结构指导相关领域的战略安排。
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