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解决住房反向抵押问题在于鼓励供给 
 

中国社会科学院世界社保研究中心主任  郑秉文 
 

 

    2018年夏季中国银保监会正式决定结束为期四年的试点、将老年人住房反向抵押养老保险试

点（下简称“住房反向抵押”）推向全国之。一年来，不变的是市场的温度依然很冷，变的是这

一年来诈骗行为很“热”：以房养老的诈骗案不断发生，据报道，仅中安民生公司涉嫌以房养老

诈骗的金额就高达 10 亿元，受骗客户 600 人之多。原因是什么？笔者认为，主要原因是，从需

求侧看，虽然条件没什么变化，但需求依然在那里；但从供给侧看，基本条件则没有起色，由于

供给不足，骗子钻了空子，以房养老诈骗案频发。 

    来自需求侧的三个条件分析 

    广义上讲，“以房养老”是一个大概念，具体应有三种模式：售房养老、租房养老、反向抵

押。在以房养老的三种模式下，售房养老和租房养老的权衡对反向抵押产生的影响是不可忽视的。 

    第一，三种以房养老模式的约束条件不同。在以房养老的三种模式中，售房养老和租房养老

均需具备一个基本条件，就是当房主一般情况下应拥有第二居所时才能在保持原有居住水平不变

或在原有居所不变的条件下真正实现，否则，如果只有一处居所且正在居住，把房子出售或出租

之后，只能以较低的价格购买或租用档次较低、面积较小、地理位置较差的房屋另觅居所，这就

势必以降低原来的生活品质或生活方式为代价。相反，只有一处居所的房主如果要想仍然居住在

原居所，只有采取反向抵押的方式才予以实现自己的生活方式。所以，反向抵押的主要目标群体

应是拥有一处住所且正在居住的老年群体。 

    第二，增值保值的心理预期往往对住房抵押产生心理影响。1998 年实施房改 20 年来，一线

城市（也包括部分二线城市，以北京为例）的房价大约平均上涨了 20 倍，并成为大多数家庭的

主要家庭财富形式，而且越来越成为富足家庭的首选投资品，在他们看来，购房是保值增值的首

选项目。即使只有一套住房、没有遗赠愿望的家庭，增值保值的心理对反向抵押也有较大影响，

对有两套以上住房的老年人房主来说，就更是如此了。因此，长期内房价上涨的心理预期及其增

值保值的投资意识影响了潜在住房反向抵押市场需求的显性化。 

    第三，出租房屋的优势在以房养老中基本占主导地位。出租房屋的优势是“本金俱全”，且

可分享房价上涨的收益，这在一定程度上对那些反向抵押的潜在房主产生了影响。尤其对那些拥

有两套以上住房的老年人房主来说，出租房屋既可获得一份预期稳定的“养老金收入”，可提高

生活品质，同时还能为子女家人留下可观的遗产。对那些拥有一处居所的老年人群体来说，租房

养老“本金俱全”的现实也是存在影响的，这时，他们考虑是否参与反向抵押的主要因素有两个，

一个是他们是否有合适的继承人，一个是他们的家族群体的利益诉求。从上述需求侧的三个条件

来看，住房反向抵押必然是小众产品。 

    来自供给侧的三个风险分析 

    保险公司面对的主要是长寿风险、市场风险、利息风险、政策风险、法律环境的风险、不确

定性风险，等等。如果将上述风险简化合并起来，影响房产价格的主要因素有三： 

    一是长寿风险，即人口老龄化趋势对房产市场产生的长期风险。长期看，人口老龄化发展趋

势越严峻，房地产市场价格越呈下降趋势，比如，15%、30%和 45%的老年赡养率对房地产的影

响是不同的，赡养率越高，房地产的活跃程度和需求程度就越低；尤其是，我国人口老龄化伴随

的一个必然趋势将是人口数量逐年减少。住房反向抵押是一项长线业务，人口结构和数量的长期

变化曲线对住房反向抵押市场将会产生影响。更为重要的是，就业年龄人口占比下降速度要远比
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总人口规模下降得快，这对房地产市场的影响更大一些。 

    二是市场风险，即国内经济和世界经济的波动对房地产市场的阶段性影响的风险，包括利率

波动的风险等。反向住房抵押的市场波动性本来就大于其他保险产品市场，稍有风吹草动，反向

抵押业务就马上就能反映出来。另外，住房反向抵押业务本来就十分复杂，投保流程时间长，尤

其对刚开办此项业务的保险公司来讲压力就更大。毫无疑问，现阶段的幸福人寿正处于现金流净

流出阶段，估计在几年内都难有保费流入，持续的现金流净支出不得不让公司在开展此项业务要

畏手畏脚。如果说经济形势还有一定的规律可循的话，那么政策变化就是当前乃至将来影响和制

约反向抵押市场供给侧的一个最大的不确定因素。 

    三是政策风险，即政策变化和走向及其不确定性对房地产市场和反向抵押市场产生的影响巨

大。众所周知，我国一线和二线城市，一线与三、四线城市房地产的政策走向差异性存在较大差

异性；同一个政策各地的执行情况也存在差异性，年头和年尾的政策微调也存在较大不一致性。

此外，出台房产税的消息已经流行多年，预期不明确，成为供给侧的保险公司最关心的头等大事，

因为房产税对反向抵押业务的影响将更直接、更剧烈。 

    矛盾的主要方面在供给侧 

    综上显示，在需求侧和供给侧都存在很多制约住房反向抵押市场的因素。在需求侧，除前述

以房养老的三个模式之间的利弊权衡之外，还有根深蒂固的传统文化因素，房地产遗赠后代天经

地义，并且，家族群体利益的考量也是住房反向抵押市场的重要影响因素之一；因此，在一定时

期内，住房反向抵押必然是小众产品。但尽管如此，幸福人寿接触的潜在客户多达 5000 余人。

这个数据显示，尽管它是小众产品，但需求还是存在的，中安民生在这么短时间里能够轻而易举

地诈骗几百人就是明证。 

    相对于需求侧来说，供给侧是当前“矛盾的主要方面”，是潜在的社会需求难以变成现实市

场的主要原因之一，说明供给侧面临的风险和不确定性、承受的压力更大一些，启动市场的困难

更多一些。因此，彻底解决“市场很冷、骗子很热”的根本办法在于制订相关政策，鼓励供给，

满足需求，让骗子没有钻空子的空间，即尽快制定和出台老年人住房反向抵押担保政策，将其作

为国家政策性业务纳入到我国养老保障体系。具体而言，或采取“美国模式”，国家出面委托某

个部委具体执行，对投保人和承保人提供“双向保险”，这是力度最大的政策支持模式；或采取

我国“香港模式”，国家授权某个金融机构，以国家信用为背书，对承保人提供“单向保险”。 


