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地方“以房养老” 试点不理想

保险业呼吁出台配套措施

证券时报记者 潘玉蓉

日前，关于全国范围“以房养老”

有望明年破冰的消息受到保险业人士

的关注。 据了解，最近几年北京、广州

等地方都曾出台文件鼓励住房反向抵

押贷款试点，但效果均不理想。

商业保险公司人士认为， 以房养

老执行困难有着现实原因， 需要先出

台配套措施， 应由保监会、 民政部牵

头，并邀请住建部、财政部与税务总局

参加方案设计， 处理好抵押房屋权属

关系等问题。

多地尝试效果不理想

近日，国务院印发《关于加快发展

养老服务业的若干意见》，针对当前养

老服务业发展面临的突出问题， 提出

了一系列扶持政策，其中，关于开展老

年人住房反向抵押养老保险试点的内

容备受关注。

住房反向抵押养老保险是指老年

人将自己的产权房抵押或者出租出

去， 以定期取得一定数额养老金的一

种养老保险产品， 这是一个经济发达

国家早已推出的险种。 其操作形式类

似于把“住房抵押贷款”反过来做，因

此被称作“倒按揭”或“以房养老”。

事实上，早在

2011

年，北京民政

局发布的《北京市“十二五”时期老龄事

业发展规划》中，就提出鼓励商业保险

公司、商业银行或住房公积金管理部

门建立公益性中介机构，开展 “以房

养老”（住房反向抵押贷款）试点业务。

“十二五”时间已过半，这一规划

的落实效果并不明显。 证券时报记者

从北京的保险公司了解到， 以房养老

的相关业务仍处于探讨状态， 没有实

质行动。

2010

年，广州市政府下发了《关

于大力推进广州保险业综合改革试验

的意见》，其中明确提出，要探索发展

住房反向抵押养老保险。 但由于该意

见并没有给出实施时间表， 这一实践

在广州的保险机构中也暂未见到。

目前， 不少保险公司都有养老险

产品，但总体上看，养老险产品的预定

利率设定较低，难以对抗长期通胀。

亟需出台配套措施

幸福人寿监事长孟晓苏是国内最

早提出以房养老的保险公司高管之

一。据他介绍，反向抵押养老保险起源

欧洲，在美国、日本发展较快。

对于反向抵押养老保险业务的具

体操作，孟晓苏介绍说，老人投保后继

续住在自己的房子里住房， 同时以房

产价值与平均预期寿命等进行核算，

按月领取给付金。 例如，

65

岁的老人

若有价值为

200

万元的房产， 老人每

月能领取约

1.5

万元。 给付金可终生

领取，而房产增值之后，给付金金额可

重新核定。老人辞世之后，保险公司收

回房产进行拍卖， 该模式很适合我国

无子女的老人养老。

对于“以房养老”，有反对者认为，

这是有关部门借此推卸养老责任。 对

此，孟晓苏说，在国外，反向抵押养老

保险是一种商业养老保险产品， 由老

人自愿参加， 政府对参保老人给予多

项免税优惠。

还有部分保险业内人士对开展

“以房养老”业务有不少疑虑。 除了政

府的税收优惠政策问题外， 还有操作

层面的问题：房子如何合理估值？如何

规避房价下跌风险？房屋

70

年产权到

期后如何处置？ 如何评估类似产品对

保险公司偿付能力的影响？ 这些问题

还需要多个部门协调解决。

在建立配套制度方面， 孟晓苏建

议，可由中国保监会、民政部牵头并邀

请住建部、 财政部与税务总局参加方

案设计，明晰抵押房屋权属关系；学习

国外经验， 减免入保老人房屋交易税

与所得税等相关税费； 降低保险机构

有关税负； 建立对长寿保户的政府补

贴机制以化解所谓的“长寿风险”等。

一位养老保险公司人士表示，商

业养老保险是整个社会养老体系的补

充之一， 商业保险公司需要在追求利

润和社会效益之间寻找平衡点。 要解

决养老难题， 完善养老金制度的顶层

设计更重要，比如养老金双轨制改革、

养老金的保值增值等是更加全局、更

急迫处理的问题。

信托产品连环担保

带来监管难题

� � � �

近期

，

爱建信托发行的一只信托

产品

，

采用了以单一信托资产作担保

的增信方式

。

这给监管部门带来了新

的研究课题

。

日前

，

爱建信托为武汉最大担保

企业

———

武汉信用风险管理公司发

行

3.15

亿元的信托产品

，

这看似普通

的产品背后却隐藏着罕见的增信方

式

。

资料显示

，

如果融资方武汉信用无

法偿还本息

，

则有义务将所持的

4.5

亿

规模的单一信托受益权转让给爱建信

托

，

这也是该款产品仅有的保障措施

。

从某种意义上说

，

这有些类似于

资产证券化的操作模式

，

即融资方把

它持有的金融资产作为抵押物

，

然后

发行信托产品

。

实际上

，

将金融资产作为担保的

方式在金融行业并不陌生

，

诸如股票

质押得到了包括银行

、

券商以及信托

在内的机构追捧

。

但一般来说

，

股权质

押信托产品通常设置多重风险防范措

施

，

比如股权质押率

、

警戒线设置

、

止

损线设置等

。

而将信托产品作为增信手段却无

行业统一标准

，

其中的风险应该如何

防范值得深入研究

。

以爱建信托上述

产品为例

，

质押率高达

70%

，

远高于

股票质押率为

30%～50%

的水平

。

对此

，

有人可能会反驳说

，

股票的

风险高于信托产品

，

股票质押率当然

应该低一些

。

该理由放到当前市况中

似乎有些道理

，

因为信托公司依然遵

循着

“

刚性兑付

”

的潜规则

。

而对于信托刚性兑付一说

，

市场

各方的态度一直比较暧昧

。

一方面

，

由

于集合信托产品涉及普通投资者

，

一

旦出现兑付危机便可能引发大面积的

投诉和媒体报道

，

而这是监管部门难

以容忍的

；

另一方面

，

从长期来看

，

信

托业打破刚性兑付只是时间的问题

，

监管层也曾试图转变监管思路

，

只是

目前还没下文

。

爱建信托上述产品放大了信托产

品本来的杠杆率

，

记者认为

，

这一创新

增信方式同时也给监管部门出了一道

难题

。

其一

，

如果监管部门对于此类产品

的发行继续持积极态度

，

那么接下来

，

可以预见将会有更多的信托公司效仿

这一

“

创新

”———

一款信托产品可以为

另一款产品增信

。

如果一直连环套下

去

，

一旦初始的产品出现兑付风险

，

那

么

，

很可能会引发多米诺骨牌效应

。

其二

，

此类产品如果真的发生风

险

，

这中间还有信托受益权转让的问

题需要解决

。

由于中国信托财产登记

制度尚未成型

，

涉及信托受益权转让

很可能发生纠纷

，

甚至卷入漫长的法

律诉讼程序之中

。

当然

，

上述假设的前

提是信托产品刚性兑付已经打破

。

而从另一个层面来看

，

如果今后

监管部门考虑限制此类产品的发行

，

是不是也意味着对刚性兑付潜规则不

予认可

？

(

刘雁

)

浦发银行拟试点社区银行

� � � �浦发银行今日公告称， 公司董事

会审议通过设立金融超市的计划，并

授权公司高管层组织实施社区银行试

点工作的具体事宜。

此外， 浦发银行董事会还通过设

立上海自贸区分行的议案。 （潘玉蓉）
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