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内容提要: 住房反向抵押是以房养老模式下补充养老财务保障的重要制度, 其实施中

出现老年人参与范围局限、 财务不稳定性突显以及非借款配偶方权益保护不足等问

题。 根本成因在于老年人认知弱化与住房反向抵押复杂性的紧张关系、 住房反向抵押

养老功能与金融机构营利追求的内在冲突、 当事人利益保护规则失当等。 住房反向抵

押的实施应选择银保合作模式, 并借助强制咨询制度控制老年借款人的事前风险, 通

过设置政府支持的保险基金来减轻老年借款人与贷款人的事后受损风险。 关于借款人

的保护, 应借助成年监护制度协助借款人决策, 落实贷款人适当性管理义务以优化信

息披露, 设置居住延期保护规则维护非借款配偶方权益, 确定处分清算机制强化继承

人利益协调。 关于贷款人的保护, 应借助约束性条款预先涤除在先担保权益, 确保住

房反向抵押债权的预期实现, 并通过资产证券化控制流动性不足的风险。
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　 　 我国自 2000 年开始进入老龄化社会, 2021 年第七次全国人口普查结果显示, 60 岁及以

上年龄段的人口占比 18. 7%。
 

〔 1 〕
 

老龄化是经济繁荣与科技进步的重要社会现象, 老龄化问题

亦是社会科学研究的重点。
 

〔 2 〕
 

2019 年 《 国家积极应对人口老龄化中长期规划》 将应对老龄

化上升为国家战略, 指出要 “夯实应对人口老龄化的社会财富储备” 。 这不仅强调政府从 “ 福

利国家” 视角出发, 通过分配与再分配积累社会化养老资金, 更对老年人自我规划养老安排、
拓展财富来源提出了要求。
　 　 长期以来, 以房养老被视为缓解老年人资产流动性短缺、 扩充其财务保障的重要理念与方

式。 从经济与社会因素的综合考量来看, 以房养老得以补充代际承诺、 社会福利等他助养老方

式的不足部分。 在法律设计上, 围绕着房产的流动性转换存在多种可能的安排, 如买卖、 租

赁、 抵押借款等。
 

〔 3 〕
 

住房反向抵押以其兼顾老年人居住稳定性与收入稳定性的需求而受到青
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睐, 成为各国为缓解养老财务保障不足而大力拓展的业务。 然而, 由于对住房反向抵押制度的

理解并不清晰, 法律供给上亦有不足, 导致该制度之运作效果不尽人意。 从目前的研究来看,
无论是宏观的机制设计还是微观的要件构造,

 

〔 4 〕
 

鲜有考察住房反向抵押的实施困境及其原

因, 缺乏利用民商事法律理论对其进行体系化解释与建构的努力。 欲发挥住房反向抵押制度以

房养老的功能, 必须完成规范理念的调整、 实施模式的选择和具体规范的构建, 从而使之助益

于老龄化社会的财产有效配置。

一、 作为以房养老实施机制的住房反向抵押

　 　 住房反向抵押是一系列金融产品的集成创新, 涉及抵押、 资产评估、 信贷、 资产证券化、
保险等,

 

〔 5 〕
 

其本质上是一种盘活不动产价值的权益转换制度。
 

〔 6 〕
 

传统上, 盘活不动产价值

的房产权益转换主要通过正向抵押, 即 ( 预售) 商品房抵押实现。 随着增加资产流动性的方

式不断开发, 住房反向抵押渐次成为活跃房产价值的重要制度。
　 　 (一) 住房反向抵押的制度解释

　 　 在典型的住房反向抵押中, 借款人将房屋抵押给金融机构, 金融机构定期地、 持续地向借

款人支付, 且借款人可以长久居住于该房屋。 在借款人死亡以后, 金融机构获得对该房屋的优

先受偿权。
 

〔 7 〕
 

在正反两种抵押模式下, 借贷双方的法律地位并无差别, 只是贷款的流向与贷

款余额的变动趋势因房屋产权的初始状态不同而相反, 这也是住房反向抵押之所谓 “ 反向”
的原因。 在正向抵押中, 借款人尚未完全取得待购房屋产权, 随着借款人向贷款人按期持续付

款, 借款人在房屋上的权益逐渐增加, 贷款余额则随着时间推移而减少。 在住房反向抵押中,
借款人以享有房屋完整产权为前提, 随着贷款人定期向借款人支付贷款资金, 借款人对房屋的

权益逐渐减少直至清零, 从而全部冲抵累加的贷款余额。
 

〔 8 〕

　 　 美国自 20 世纪 60 年代首次发行住房反向抵押产品以来,
 

〔 9 〕
 

逐步形成体系化的制度设计

和富含包容性的制度实践。 以美国运作最成熟、 规模最大的住房反向抵押产品即房屋净值转换

抵押贷款为例, 在实施主体层面, 美国住房发展部是顶层设计者, 为住房反向抵押设计了一整

套的流程。 联邦住房管理局是具体事务执行者, 授权贷款机构发放住房反向抵押产品、 收取保

费并管理保险基金, 为住房反向抵押运作过程中产生的风险提供兜底性保险服务。 在适用条件

上, 联邦住房管理局从业务开办的目的、 借款人的适格要件、 贷款机构的信息披露、 借款人在

强制咨询程序中咨询的具体事项等方面作出规定。
 

〔10〕
 

其中, 适格要件是核心内容, 用以锁定

事前风险, 包括借款人年龄限制、 房屋产权要求、 贷款用途控制等。 业务流程包括启动、 运作
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和终结三个环节: 在业务启动环节, 借款人向住房发展部认可的咨询机构提出咨询后, 自主向

经办房屋净值转换抵押贷款业务的金融机构提交申请书。 金融机构审核完毕后, 委托专业机构

对申请者个人及其房屋的基本情况等进行独立调查并作出综合评估。 如果金融机构接受借款人

的申请, 则会向联邦住房管理局申请住房反向抵押贷款保险。 联邦住房管理局审查后认为符合

规定的, 则通过保险申请。
 

〔11〕
 

在业务运作期间, 住房发展部根据美国国家住房法案第 255 条

的授权实施监管, 以应对房价波动、 利率调整、 道德风险、 经济周期等风险因素, 保持产品稳

定并降低借款人风险。 业务终结的触发事由, 包括老年借款人死亡, 搬离房屋 ( 如连续 12 月

内不再居住) , 变卖房屋, 无力支付财产税、 保险费或者无力维持房屋之完整性而违约等。
 

〔12〕
 

其中, 借款人死亡是主要的触发事由。
　 　 (二) 住房反向抵押以房养老功能的实现

　 　 在我国, 以房养老政策在 21 世纪初萌发, 其业务运作形式的早期探索包括以房换养、 委

托租赁、 养老按揭、 邻里售房等。
 

〔13〕
 

相较而言, 住房反向抵押更符合老年人以房养老的价值

追求。
　 　 第一, 住房反向抵押以不转移房屋之占有为核心特征, 较好地满足了老年人对居住稳定性

的需求。 以房养老在实现形式上主要包含转移房屋占有与不转移房屋占有这两种类型。 转移占

有的形式如以房换养、 委托租赁、 售 ( 租) 房等, 此类以房养老形式往往无法同时兼容原住

房产占有与现金流入两种期待利益的保护, 特别是容易打破老年人对居住稳定性的需求。 老年

人通常希望尽可能长时间地居住在原住房与社区中, 因为住房意义上的寓所在老年人生活中起

着至关重要的作用, 长期居住在一个地方会培养出一种认同感。
 

〔14〕
 

美国法上对这一问题的强

调不仅是描述一种实然的现象, 更意在突出公法为达到这一应然的结果所须履行的义务。 如美

国联邦最高法院裁决认为, 各州应广泛地为老年人提供无障碍的就地养老的居家支持。
 

〔15〕
 

就

地养老在我国有更为突出的现实意义, 居于故土而非移居他处是厚植于国人内心深处的情感需

要。 不转移占有的住房反向抵押养老形式意味着老年人继续生活在原住房与社区中, 其居住稳

定性未受影响, 从而增加了养老生活的舒适感。
　 　 第二, 住房反向抵押以持续的现金流入提供了相对充分的财务保障, 以限定性的债务偿还

内容提升了财务预期的安全性, 切实满足了老年人对收入稳定性的需求。 老年人对风险较为敏

感, 稳定的现金流入与安全的财务预期是其对以房养老制度的追求。 住房反向抵押因制度结构

上的特殊性, 增加了这一层保障: 在稳定的现金流入方面, 其通常由财力雄厚的金融机构作为

贷款人, 且多在政府支持下运作, 即便金融机构支付能力受限, 政府也会以信用担保避免老年

人收入断流。 在安全的财务预期方面, 除政府信用担保以外, 住房反向抵押合同通常包含无追

索权条款, 即借款人仅以所抵押房屋之变价为限对贷款人履行清偿义务, 超出房屋变价之外的

债务, 借款人无须履行。 因此, 无追索权设计在清算时点消除了老年人不可预期的债务压力。
　 　 第三, 住房反向抵押将个人的生命周期与房屋价值变动进行了有效匹配, 有助于引导个人
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进行全生命周期的财产权益配置。 住房反向抵押针对的一般是储蓄匮乏、 人力资本转化能力较

弱但可盘活房产价值的老年人。 对于个人而言, 可以在年轻时通过正向抵押购买住房, 并持续

还款至拥有住房的完整产权。 在年老时, 可以将该住房以反向抵押的方式释放其流动性。 这将

在整体上实现房产价值的有效利用, 避免资产闲置。 由此, 住房反向抵押所具有的以房养老功

能贴合个人的财产权益规划, 能够更加科学、 合理地补充社会化养老保障的不足。

二、 住房反向抵押的实施困境及其成因

　 　 住房反向抵押发轫于美国高度发达的金融市场环境, 并经由制度移植从一种 “ 地方性知

识” 逐步走向全球市场。 然而, 在历史发展过程中, 住房反向抵押的实施效果并未达致理想

预期, 其发展路径仍在探索之中。
　 　 (一) 实施效果与制度预期割裂

　 　 住房反向抵押制度着眼于老年人、 金融机构与政府的多元利益实现。 然而, 现实的复杂性

增加了制度适用的不确定性与异常性, 使其在实施上存在诸多困境。
　 　 第一, 适用范围局限。 以市场发育较为成熟的美国为例, 房屋净值转换抵押贷款自 1990
年正式推出以后, 随着政府引导与市场消化, 其认可度逐渐攀升, 贷款的数量、 标的房产价值

等均呈现持续走高态势。 但在 2009 年达到顶峰以后, 开始急转直下, 贷款数量每年持续稳定

在 3—6 万笔左右。 从正式推出至今, 住房反向抵押贷款数量合计不到 130 万笔。
 

〔16〕
 

相对于

目前约 6000 万适格人群而言, 申请数量与适格人群严重不相称的问题较为突出。 在欧盟范围

内, 虽有不少国家尝试推行了住房反向抵押, 如西班牙、 法国、 意大利、 波兰等, 但由于各国

的立法、 制度框架、 参与主体缺乏统一性, 即欧盟层面未能作一体化协调, 住房反向抵押因而

未形成规模。
 

〔17〕
 

我国的住房反向抵押市场发展同样迟缓, 自 2014 年试点以来, 全国范围内

仅有幸福人寿的 “幸福房来保” 与中国人保的 “ 安居乐” 两项产品, 且试点城市中签约数量

和承保数量平均只有 200 单左右。
 

〔18〕

　 　 第二, 借款人财务不稳定性突显。 在住房反向抵押实施过程中, 老年人需要承担的成本通

常相对较高。 如在美国房屋净值转换抵押贷款中, 老年借款人需要承担包括财产评估、 信用报

告、 申请费用等一次性成本以及抵押保险费用、 财产税、 利息、 与房屋质量保证相关的费用等

持续性成本。 而且, 各种类型的费用在不确定的周期内会随着利率、 政策等方面的调整而变

更, 其加总结果实际上比传统抵押的费用远为高昂。
 

〔19〕
 

然而, 老年借款人在初始签订住房反

向抵押合同时, 通常并不能准确预料将来的高额成本, 尤其当成本平摊到长时间的履行期内

时, 更难对借款人形成即时的心理压力。 与此同时, 老年人认知能力特别是记忆力下降, 很难

及时遵守复杂而持续的费用支付义务, 再加上收入端的限制, 一部分缺乏合理经济规划的老年

借款人可能会因 “断供” 而违约, 面临被逐出现有住房甚至破产等情况, 从而加剧其经济生
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活的不稳定。
　 　 第三, 非借款配偶方的利益保护问题日渐严峻。 一般情况下, 老年配偶双方会同时作为住

房反向抵押的借款人签订合同, 当其中一方死亡时, 另一方可继续居住于该房屋中。 但也存在

仅有配偶一方参与住房反向抵押的情形, 如配偶一方未达到年龄门槛而不具有申请资格、 年龄

较小一方不签订合同可能获得更高额度的贷款或承担更低的费用、 借款人参与住房反向抵押之

后结婚等。
 

〔20〕
 

实践中, 有的裁判认可非借款配偶方利益保护的必要性, 将住房反向抵押合同

的还款期限延至非借款配偶方去世时。
 

〔21〕
 

有的则持相反态度, 以非借款配偶方不具有借款人

身份为由, 判决其必须承受借款配偶方死亡所触发的合同清算结果。
 

〔22〕
 

因此, 当借款配偶死

亡导致合同终结时, 非借款配偶方既不属于抵押合同当事人, 且未通过合同更替等方式进入合同

关系的, 可能会因无力止赎等原因被驱逐出房屋, 这与住房反向抵押以房养老的理念相背离。
　 　 (二) 实施困境之成因

　 　 住房反向抵押实施效果与制度预期的割裂, 源于该制度本身的局限性。 实际上, 不仅老年

人因受认知能力影响而难以事先权衡该抵押是否契合其利益, 金融机构亦难以准确判断该金融

产品运营期间的流动性状态及清算之际的获益可能, 政府监管部门更难在不确定的期间内妥善

调和当事人利益。
　 　 其一, 老年人认知能力减弱与住房反向抵押复杂性之间的冲突, 是老年人参与率低的根源

所在。
 

〔23〕
 

住房反向抵押作为一种金融创新, 尽管其复杂性不及金融衍生品, 但与老年人心智

能力、 决策能力弱化之间显著不相适应。
 

〔24〕
 

美国金融消费者保护局的调查表明, 老年投资者

抱怨住房反向抵押的要求与条款等令人迷惑并产生挫败感。
 

〔25〕
 

针对中国的实证研究也认为,
中国的老年房主对住房反向抵押贷款这一金融产品并不排斥, 其对该金融产品的兴趣与其对产

品的熟悉程度以及在退休后解决资产流动性限制问题的感知潜力有关。
 

〔26〕
 

老年人认知能力减

弱与金融产品复杂性之间的冲突还表现在, 老年人选择住房反向抵押后, 可能会遭遇一系列利

益受损风险, 因为贷款人较易利用住房反向抵押的复杂性对老年借款人进行欺诈。 美国住房反

向抵押实践中产生的纠纷即较多地围绕被诉行为涉嫌欺诈展开, 往往是老年借款人或非借款配

偶方发起诉讼。
 

〔27〕
 

例如, 在麦卡锡诉普罗维登公司案中, 老年借款人诉称被告金融机构未能披

露住房反向抵押贷款协议中的高额成本, 违反了真实借贷法案, 涉嫌欺诈、 误导陈述等。
 

〔28〕

　 　 在我国, 笔者以 “反向抵押” 为主题词检索北大法宝、 中国裁判文书网等案例库, 发现
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迄今为止 26 个检索结果中, 仅有 1 个与以房养老意义上的住房反向抵押直接相关, 其争议即

涉及该抵押的复杂性。 该案中, 被继承人生前申请了住房反向抵押保险, 并在该保险的 《 补

充协议》 中设定了遗嘱。 后来, 被继承人违反协议约定, 另行立下代书遗嘱。 遗嘱变更后的

利益相关人认为, 该 《 补充协议》 属于格式合同, 对投保人关键权益等内容未作加粗处理,
没有采取足以引起 80 多岁老人注意的相关措施, 应被视为无效。 法院认为, 老年人属完全民

事行为能力人, 应知晓反向抵押保险的各项风险, 进而否认有关抗辩。
 

〔29〕
 

该案从侧面印证了

住房反向抵押中老年人认知能力减弱与金融产品复杂性之间的剧烈冲突。
　 　 其二, 住房反向抵押的以房养老政策工具属性与金融产品营利性追求之间的拉锯, 是金融

机构与政府部门不愿参与的根本原因。 对于金融机构而言, 受限于产品需求面匮乏, 其难以实

现规模化的业务运作和均衡化的风险配置, 无法获得合理利润。
 

〔30〕
 

而且, 在住房反向抵押运

行过程中, 金融机构往往还会面临声誉风险、 道德风险、 利率风险等。 声誉风险是当老年人违

约, 金融机构实现抵押权要求老年人搬离住房时, 可能造成其生活不稳定, 这反过来会破坏金

融机构的形象。 毕竟老年人属于典型的弱者, 具有倾斜保护的直观必要性。 道德风险是借款人

并未妥善保管房屋, 导致房屋市场价值受损。 利率风险是指在利率不断上升的情况下, 贷款人

因无法回收资金而错过投资收益更高的项目所造成的机会成本损失。
 

〔31〕
 

在政府参与型的住房

反向抵押中, 政府参与范围不明确将影响金融机构的决策。 政府作为非营利的公共法人, 代表

着公共信用, 政府参与的范围向市场传递着不同的信号。 参与范围过窄, 可能使其流于形式,
参与范围过宽, 则容易与市场争利, 这令政府处于两难境地。 从根本上来讲, 这些适用困境来

源于老年人保护法与金融交易法在理念协调上的困难。 金融交易法以营利目的实现为导向, 老

年人保护法则以老年人利益保护为本旨。 强调老年人利益保护, 则容易提高金融产品提供者的

运营成本, 进而抑制其利益实现, 反之亦然。
　 　 其三, 住房反向抵押制度设计上的利益保护机制失当, 是借款人财务不稳定性突显、 非借

款配偶方利益受损以及金融机构激励不足等现象的潜在成因。 在住房反向抵押制度的多元利益

结构中存在两种竞争性的利益关系: 一是活跃存量房产的经济价值, 实现老年人的养老财务保

障需求。 二是激励金融机构设计市场所需的养老金融产品, 并对其期待获益提供支持与保护。
当前住房反向抵押制度实施过程中忽视了这两种利益的有序协调: 一方面, 缺少借款人利益保

护的全周期规则安排, 特别是对老年借款人意思能力弱化及其关系人利益保护的问题缺少回

应。 另一方面, 金融机构合理的营利诉求很难得到切实满足, 且会面临各种风险。 老年借款人

财务不稳定性与非借款配偶方利益受损问题, 均在于制度设计上未能提供妥善的利益保护机制,
前者缺少对产品成本及风险的事前提示机制, 后者则在于忽视非借款配偶方利益保护的特殊性。

三、 住房反向抵押实施模式的选择

　 　 在住房反向抵押推进过程中, 实施模式的选择对该制度适用效果的影响甚巨。 从既有实践

来看, 住房反向抵押存在多种实施模式, 每种模式的形成与特定国家或地区的金融制度环境、
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金融机构的发展状况等关联密切, 从而体现为不同的制度构造并具有独特的功能优势, 在运作

效果上亦存在差异。
　 　 (一) 住房反向抵押运作主体的选择

　 　 住房反向抵押实施模式的核心问题是运作主体的选择。 由于住房反向抵押运作周期长、 风

险大、 不确定因素较多, 要求运作主体应具有大规模集约经营的能力以降低运营风险, 拥有持

续经营的能力以满足较长周期的资金服务等。 从现有实践来看, 商业银行、 保险公司是主要的

运作主体。
　 　 商业银行运作是以银行信贷为核心, 其典型是美国房屋净值转换抵押贷款。 老年借款人将

房屋抵押给银行, 银行对房屋价值、 增值潜能等因素进行综合评估, 并根据市场利率、 房价波

动与借款人预期寿命等动态调整估值, 确定贷款总额。 商业银行运作模式的优势是, 银行信贷

资金充足, 在房地产信贷融资管理方面经验丰富, 同时, 借款人的储蓄存款与投资均通过银行

操作, 银行可基于相关数据积累生成金融画像, 优化对借款人的信用评估。 但其也存在劣势,
寿命评估经验不足加剧了银行的经营风险, 且长期持续的贷款支付义务增加了银行信贷资金的

流动性压力。 更重要的是, 商业银行追求营利稳定和信贷安全, 住房反向抵押的营利前景随着

不确定周期内利率、 房价等因素的变动而愈加不稳定, 信贷资金亦有回收风险, 这种根本性的

冲突阻却了商业银行独自运作的动力。
　 　 保险公司运作主要指老年投保人将房屋抵押给保险公司, 保险公司综合评估房屋价值及投

保人个人情况等信息以后, 按月或根据信用额度将现金支付给投保人, 并在投保人死亡、 迁

离、 违约等时, 对抵押房屋进行拍卖、 变卖, 以实现其利益。
 

〔32〕
 

我国住房反向抵押试点采取

的正是保险公司独立运作的模式。 一方面, 保险公司的寿险业务通常是 5—30 年的较长期限,
其业务风险主要是保户预期存活寿命与实际寿命差异所形成的长寿风险, 这与住房反向抵押的

特点相对吻合。
 

〔33〕
 

另一方面, 保险公司在寿命风险控制方面具有专业性, 保险精算、 大数定

理等方法可以缓释风险, 使其在合同条款设计上更容易有收益空间。
 

〔34〕
 

而且, 长期持续的贷

款支付义务与保险公司的年金保险业务内容等同, 故其制度构建成本相对较低。 更重要的是,
我国的养老事业主要通过保险方式实现, 如基本养老保险、 企业年金、 个人储蓄性养老保险

等, 通过保险方式服务养老目的, 成为住房反向抵押制度设计的路径依赖。 然而, 保险公司相

对缺乏贷款业务经验, 信贷风险控制能力不足。 而且, 住房反向抵押中存在多种类型风险, 如

房屋实体损害风险、 无追索权损失风险、 房屋价值跌损风险等, 若要缓释住房反向抵押周期内

的所有可能损害, 需同时配套多种保险业务, 这对保险公司提出了过高要求, 同样使其营利性

目的很难实现。
　 　 银保合作是将商业银行与保险公司的优势融合而成的新型运作模式, 较为典型的形式是,
由银行及寿险公司联合承办, 老年人通过向银行抵押房产, 一次性取得整笔贷款, 再向寿险公

司购买终身年金寿险, 并由寿险公司定期支付年金直至其死亡。 此种合作模式代表着金融市场

业务深化的发展方向, 较好地消除了商业银行或保险公司单独运作的劣势。 在我国金融业分业

经营未作根本性调整之前, 银保合作的运作模式有利于拓宽住房反向抵押贷款的销售网络, 可
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以充分发挥银行在金融信贷方面的优势以及保险的风险管控功能与风险分散功能, 并逐步激活

保险公司参与社会治理的规制工具属性。
 

〔35〕
 

而且, 我国银行与保险业务均由银保监会统筹监

管, 在政策制定、 规则设计上具有内部化、 便宜化的合作优势。 接下来的问题是, 构建何种样

态的银保合作框架以适配住房反向抵押的运作。 在资源配置和业务运作方面, 一般认为存在市

场协议与组织安排两种方式。
 

〔36〕
 

住房反向抵押中的银保合作也可以采用这两种方式。 前者是

银行与保险公司通过合同形成业务联系并明确各方权利义务, 结合专业优势设计制度框架, 并

在各自业务网点销售住房反向抵押产品。 该产品形式上可以是贷款也可以是年金, 视银保合作

的具体内容而定。 后者是由银行与保险公司合作出资设立新的公司, 整合双方优势资源进行产

品设计, 形式上同样可以在贷款与年金之间选择。 综而言之, 银保合作方式具有制度化联系、
便利化运作与提升风险防控能力的优点。 但比较而言, 基于组织安排的合作方式成本较高, 且

仅以销售住房反向抵押产品为主干业务, 可能存在资金闲置的问题。 基于合同的银保合作并未

增加现行机制的运行成本, 具有可行性。
　 　 (二) 住房反向抵押中政府参与的厘定

　 　 我国保险公司独立运作住房反向抵押的实施模式一定程度上实现了流程化、 制度化的运营

机制, 但忽视了政府参与的积极作用。 2014 年 《中国保险监督管理委员会关于开展老年人住

房反向抵押养老保险试点的指导意见》 (下称 “反向抵押保险意见” )第 5 条对业务宣传、 销售

人员管理、 销售过程管理、 信息披露、 财务管理、 服务创新、 投诉处理、 监管问题等作了明确

规定, 但未能提供实质性鼓励措施, 致使业务发展相当匮乏。 从域外经验来看, 美国的房屋净

值转换抵押贷款是依据国家住房法案由国会授权住房发展部设立, 并由政府保险机制托底, 其

占市场份额的 90%左右。
 

〔37〕
 

而私人贷款机构提供的住房反向抵押多数未能获得长足发展, 相

继退出市场。 英国的发展经验同样表明, 纯粹交由市场推动几乎没有实质进展。 英国早期的住

房反向抵押产品在 20 世纪 60 年代中期即开始运作, 但因为缺乏制度规范, 加之产品设计本身

存在缺陷, 市场认可度较低。 2001 年英国政府制定了新的资产释放计划, 如终身抵押贷款等,
并由金融服务局负责实施, 包括对贷款机构设定准入条件, 提供中立性的咨询服务,

 

〔38〕
 

要求

贷款机构公平、 专业地为客户最大利益行事, 详细披露贷款协议内容等。
 

〔39〕
 

此后, 其发展渐

有起色, 如英国过去十年资产释放计划的数量处于持续上升态势。
 

〔40〕

　 　 在住房反向抵押实施中, 政府参与具有正当性和必要性。 首先, 住房反向抵押这种具有试

验性、 福利性且融合营利性的新型养老方式内部存在多种理念冲突和利益配置失衡问题, 有效

市场通常难以自发形成, 应由外部力量加以干预、 矫正, 政府正是适合的外部力量。 即便是基

于合同的银保合作实施模式, 若无政府的规范引导及合作模板设计, 银行和保险公司也可能因

业务偏好的差异、 利益分配的不确定等原因不予介入。 其次, 政府参与具有调节利益关系、 提

升安全性的作用。 如美国 2013 年反向抵押稳定法授权住房发展部以通知、 抵押信件或其他任
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参见马宁: 《 保险法安全维护义务的体系定位与规则重塑》 , 《 法学研究》 2021 年第 6 期, 第 91 页。
参见周雪光: 《 组织社会学十讲》 , 社会科学文献出版社 2003 年版, 第 37 页。
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last
 

visited
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参见前引 〔 5〕 , 范子文书, 第 82 页以下。
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See
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2022,
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last
 

visited
 

on
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何可得确定的形式, 在发现房屋净值转换抵押贷款计划不利于老年人可持续的经济生活时, 通

过修改抵押保险费、 要求贷方拨出一定贷款收益供借款人支付财产税和保险费等方式, 适度、
快速地调整该计划, 并强制贷款人遵守其要求, 以提高住房反向抵押的财政安全性和健全

性。
 

〔41〕
 

最后, 对于新型金融产品发展中的阻碍因素, 由政府提供信用担保既有助于消除各方

参与金融服务的顾虑, 又能够控制系统性风险的发生。 尤其对于住房反向抵押所具有的预期收

益不稳定的风险, 由政府在初期进行适度担保兜底是必要的。
　 　 结合实践效果来看, 政府应在风险控制环节发挥作用, 将住房反向抵押所可能调动的金融

资源与社会保障的导向相融合, 使其既能够呈现与社会保障制度不同的规则面向, 又能够包容

与营利性金融业务相异的制度安排。
　 　 第一, 通过强制咨询程序, 缓解老年借款人的事前认知风险。 住房反向抵押涉及较为复杂

的法律关系、 交易流程以及较长期间的资金流动等, 具有鲜明的信息不对称性, 容易诱发贷款

人对借款人的欺诈风险。 为了尽可能减少信息不对称, 保障老年借款人对交易风险的充分知

情, 美国法上发展出强制咨询制度, 即借款人必须在申请住房反向抵押贷款之前, 向住房发展

部认可的咨询机构咨询相关财务与法律问题, 咨询机构签发的相应证书应作为住房反向抵押合

同的必要组成部分。
 

〔42〕
 

实践中, 咨询机构将结合借款人的财务状况和个人情况, 解释该抵押

是否以及如何影响其获得医疗补助和补充安全收入的资格, 提示其他可选方案的收益可能性。
但是, 咨询机构签发的证书中不得附注借款人是否适合申请该抵押贷款之意见, 且必须告知借

款人, 是否申请由其自行判断。 强制咨询程序所需费用通常为 125 美元, 并未显著增加老年借

款人的成本。 而且, 相较于贷款人的说明义务局限于住房反向抵押本身, 咨询机构通常为借款

人提供了更广泛的信息和额外的方案选择, 能更好地解决老年人盲目选择、 偏听偏信的问题。
　 　 在我国, 住房反向抵押市场发展尚不成熟, 由政府部门在前期提供咨询, 不仅可以形成良

好的示范引导作用, 催化市场环境, 而且可以通过免费服务, 降低老年人的咨询成本, 增加公

众的认可度。 根据职能划分, 银保监局下设的金融消费者保护部门负责实施银行业与保险业消

费者权益保护办法, 调查处理损害消费者权益案件、 组织办理消费者投诉及开展宣传教育工

作。 该部门与金融消费者联系最为紧密、 沟通经验更为丰富、 数据基础更为扎实, 因此, 由其

提供咨询服务更合适。
　 　 第二, 通过政府支持的保险基金, 化解金融机构和老年借款人利益实现的事后风险。 在比

较法上, 一般通过借款人缴纳保费形成保险基金的方式, 分散借贷双方在合同存续期间及合同

终结时期待利益落空的风险。 在美国房屋净值转换抵押贷款中, 当金融机构因破产等原因违约

时, 联邦住房管理局将按照约定的给付方式与范围继续向借款人履行支付义务。 在合同清算之

际, 如果房产变价无法清偿累积所贷资金总额, 联邦住房管理局将向金融机构补足缺失部分。
保险基金偿付不能的, 政府会动用公共财政补充, 分担当事人的损害。

 

〔43〕
 

该保险性质上属于

政府支持的保证保险, 是房屋净值转换抵押贷款的特色制度, 其向市场传递了政府公共信用担

保的信号, 为住房反向抵押市场提供了良好预期。
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2013,
 

https: / / www. gop. gov / bill / h-
r- 2167-reverse-mortgage-stabilization-act-of- 2013 / ,

 

last
 

visited
 

on
 

2022- 12- 28.
参见前引 〔 9〕 , Sawyer 文, 第 631 页。
实践中, 该保险基金的运作较为稳健, 保费较为充足, 尚未出现政府救助的情形。 参见前引 〔 5 〕 , 范子文书,
第 78 页。



　 　 为引入保险基金优化住房反向抵押的适用效果, 我国应在 “ 反向抵押保险意见” 中增加

政府支持保险基金的相关规定: ( 1) 保险提供者。 保险提供者应具有较大的资金规模和较强

的风险管理能力, 并以风险处置为主要职能。 因此, 可将中国保险保障基金有限责任公司作为

保险基金管理的主体。 该公司是国有独资企业, 其经营范围包括管理运作保险保障基金、 监测

评估保险业风险等, 职能是救助保单持有人、 保单受让公司以及处置保险业风险。 拓展至住房

反向抵押领域, 由其管理保险基金, 既可以实现保险资金风险识别与监管的专业化, 也有利于

保险资金的效率化管理。 ( 2) 保险事件及补亏方式。 保险事件即触发保险基金使用的具体条

件, 包括金融机构违约以及借款人因死亡、 搬离住所等原因导致反向抵押合同终结。 在前者,
如果金融机构因财务危机或破产而导致支付终止, 保险提供者应及时接管, 并继续履行贷款支

付义务, 防止借款人收入中断。 在后者, 金融机构应根据反向抵押合同对房产进行变价清算,
当清算价值低于货款总额时, 以清算时点为基准日计算贷款人损失, 由保险基金补足。 ( 3)
保险基金来源。 保险基金虽是保障借贷双方, 但由于贷款人本就属于资金流出的一方, 从市场

选择来看, 增加资金支出成本会进一步压制其提供住房反向抵押产品的动机。 而且, 即便要求

贷款人缴纳反向抵押保险费用, 如美国,
 

〔44〕
 

该费用实际上也是由借款人承担的。
 

〔45〕
 

由借款

人承担保险费用, 相当于借款人为稳定获取养老收入和无追索权保护所付出的必要成本。 同

时, 政府应明确承诺, 即使保险基金在运营期间发生亏损, 也将维持有效运作, 确保借贷双方

在保险事件发生时获得切实保障。

四、 住房反向抵押制度的规范建构

　 　 在住房反向抵押中, 借款人与贷款人利益保护规则是提升该制度适用效率的关键。 因此,
应当结合借款人与贷款人的利益追求, 在具体的规则设置上进行适应性调整, 促进当事人利益

的协同保护。
　 　 (一) 借款人保护性规则的构建

　 　 金融市场的复杂性客观上恶化了老年人接受金融服务的制度环境, 增加了老年人利益受损

的潜在风险。 因此, 如何缓释复杂性、 化解风险将在很大程度上影响借款人保护性规则的具体

构造。
　 　 1. 合同启动的决策优化机制

　 　 为确保老年借款人签订住房反向抵押合同时是本于对交易风险充分知情的自行规划, 须维

护其意思能力的健全。 意思能力是否健全, 一方面要看行为人是否有行为能力, 另一方面牵涉

意思表示是否有瑕疵。
 

〔46〕
 

在规则供给上, 对前者, 视行为人行为能力之有无、 强弱等给与对

应性的补足, 如监护人协助决策、 监护人代理并替代决策等。 对后者, 则需要借助相应的机

制, 减少老年借款人因贷款人欺诈而产生的意思瑕疵。
　 　 第一, 通过成年监护制度, 辅助增强老年借款人的认知能力和判断能力, 优化其在决策过

程中的选择权。 我国老年人权益保障法第 26 条第 1 款为老年人设置了成年监护制度, 民法典
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参见前引 〔 8〕 , 金融消费者保护局报告, 第 34 页。
参见陈自强: 《 契约之成立与生效》 , 元照出版有限公司 2018 年版, 第 218 页。



第 35 条第 3 款进一步细化了成年监护制度的原则与目的。
 

〔47〕
 

然而, 现行成年监护制度的启

动以行为能力欠缺为前提。
 

〔48〕
 

如果老年人仅是心智能力弱化但尚未达到民法典第 21 条、 第

22 条关于意思能力欠缺的严重程度, 则不得适用。 这种将成年监护制度与行为能力挂钩的安

排, 与承认残疾人始终具有行为能力的协助决定理念相悖, 导致尊重被监护人真实意愿的反歧

视规范意旨亦无从实现。
　 　 现代成年监护制度的发展表明, 用协助决定逐步取代替代决定是重要的功能转向。

 

〔49〕
 

在

老年人具有行为能力, 但对特定事项缺乏意思能力时, 通过协助决定补充促进其意思实现, 能

够满足老年人意思能力弱化的制度需求。 我国民法典第 35 条第 3 款关于 “ 保障并协助被监护

人实施与其智力、 精神健康状况相适应的民事法律行为” 的规定, 可以解释为涵括了协助决

定理念。
 

〔50〕
 

因此, 可以考虑通过融入协助决定理念的成年监护制度弥补老年借款人意思能力

不足, 并协助其决策。 一种是立法论的方案, 即解构目前的成年监护制度, 使其与行为能力脱

钩, 可适用于心智能力有所退化而主动寻求监护的老年人, 以助其更有效地实现财产上的利

益。 因此, 我国民法关于监护制度的规定应作体系性调整。 另一种是解释论的方案, 在不冲击

监护制度与行为能力关联的现行规定的情况下, 将监护制度适用的判断从行为能力导向转化为

意思能力决定。 在解释上, 应当聚焦于限制民事行为能力人认定条件的调整, 将民法典第 22
条中 “与其智力、 精神健康状况相适应” , 扩大解释为 “与正在实施的民事法律行为所需智力

和精神状态相适应” , 并以具有弹性的意思能力为判断标准,
 

〔51〕
 

将老年人纳入 “ 限制行为能

力” 范畴, 进而适用成年监护制度。 相对而言, 解释论方案未对现行法的规范文义作显著突

破, 且符合监护制度的扩张性特征, 制度变迁成本较小, 更具可行性与合理性。
　 　 现行法对监护人的选择重视近亲属的优先地位, 但近亲属对继承利益的期待与住房反向抵

押这一显著减少继承利益的制度存在紧张关系, 滥用监护权的风险客观存在, 故需完善监护人

的行为标准。 我国民法典第 35 条第 3 款虽然规定成年人的监护人应当最大程度尊重被监护人

的真实意愿, 但其内涵尚无清晰界定。 笔者认为, 应将监护关系中监护人的法律义务定性为信

义义务: 首先, 监护关系与信义关系具有相似性, 包括监护人管理被监护人财产及行使权力的

委托、 被监护人对监护人有信任、 被监护人的风险源自此监护关系。
 

〔52〕
 

其次, 根据民法典第

28 条的规定, 监护人主要限定在亲属范围内, 且通常有继承利益的关联, 对其适用信义义务

中更高的行为要求是合理的, 也可以更好地保护被监护人的权益。 最后, 信义义务为监护人设

定了可参照适用的行为规范, 有助于判定监护人行为的违法性与可归责性。
 

〔53〕

　 　 在住房反向抵押中, 监护人应对被监护人履行的信义义务主要是忠实义务。 忠实义务是信义
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老年人权益保障法第 26 条第 1 款规定: “ 具备完全民事行为能力的老年人, 可以在近亲属或者其他与自己关系密

切、 愿意承担监护责任的个人、 组织中协商确定自己的监护人。 监护人在老年人丧失或者部分丧失民事行为能力

时, 依法承担监护责任。” 民法典第 35 条第 3 款规定: “ 成年人的监护人履行监护职责, 应当最大程度地尊重被

监护人的真实意愿, 保障并协助被监护人实施与其智力、 精神健康状况相适应的民事法律行为。 对被监护人有能

力独立处理的事务, 监护人不得干涉。”
参见彭诚信、 李贝: 《 现代监护理念下监护与行为能力关系的重构》 , 《 法学研究》 2019 年第 4 期, 第 62 页。
参见李霞: 《 协助决定取代成年监护替代决定———兼论民法典婚姻家庭编监护与协助的增设》 , 《 法学研究》 2019
年第 1 期, 第 100 页。
参见前引 〔 48〕 , 彭诚信等文, 第 79 页。
陈嘉白: 《 协助决定对监护制度的矫变与重塑》 , 《 华东政法大学学报》 2021 年第 5 期, 第 136 页。
See

 

Tamar
 

Frankel,
 

Fiduciary
 

Law,
 

New
 

York:
 

Oxford
 

University
 

Press,
 

2011,
 

p. 4.
参见朱圆: 《 论信义规则在我国成年监护法中的引入》 , 《 政治与法律》 2019 年第 2 期, 第 104 页。



义务的核心, 其以善意追求被监护人最佳利益实现为根本目标, 在规范上多呈现为禁止利益冲突

的法定义务内容。
 

〔54〕
 

因此, 防范利益冲突是履行忠实义务的底线标准。 在住房反向抵押合同启

动的辅助决策过程中, 如果监护人并不以实现被监护人最佳利益为目的、 采取故意违法行为、 明

知有义务为之而不为等, 均构成对善意的违反。
 

〔55〕
 

善意作为落实忠实义务的兜底条件, 往往可

以作为违反忠实义务的识别依据。 例如, 监护人收受贷款人报酬而引导被监护人选择特定住房反

向抵押产品, 就违反了忠实义务。 一般情况下, 基于利益冲突的行为可以经由事前披露及被监

护人同意而豁免, 但忠实义务中的善意义务不得因此而豁免。
 

〔56〕
 

因此, 监护人的上述行为即

使经过事前披露并获取被监护人同意的程序, 若并非出自善意, 仍应认定为违反忠实义务。
　 　 在住房反向抵押合同启动的决策中, 老年借款人面临是否选择、 如何选择的问题, 而信息

的复杂性加剧了这一认知障碍。 因此, 除了忠实义务之外, 还有必要通过注意义务的设定, 促

使监护人采取积极有效的措施协助老年人决策。 注意义务要求行为人必须以相似情形下、 相同

地位的一般谨慎人合理相信的行事标准处理事务。
 

〔57〕
 

监护人在协助老年人决策时, 应当充分

收集关于住房反向抵押产品的纵向比较信息、 与其他养老产品的横向比较信息, 确保在获取充

分信息的前提下提供决策辅助。 如果监护人本身具备金融等相关领域的知识与经验, 则应承担

更高程度的注意义务。 在过错标准上, 注意义务一般强调在程序审查的基础上, 构成重大过失

方承担责任,
 

〔58〕
 

避免因对受托人过分苛责而损害到信义关系的稳定性。 但在住房反向抵押的

情境中, 老年借款人保护的紧迫性决定了监护人必须采取更为谨慎的辅助措施, 故对其违反注

意义务的判断宜采一般过失标准, 以是否充分收集信息为识别要点。 监护人协助选择的住房反

向抵押产品致使老年借款人损害的, 如果其能够证明在协助决策时已经充分收集相关信息, 对

于须经专业分析后才能识别的风险不具备识别能力的, 可以不承担责任。
　 　 第二, 通过强化金融机构的适当性管理义务, 消解住房反向抵押的复杂性。 消解复杂性的

关键机制是信任,
 

〔59〕
 

而信任关系的成立通常要求信息结构的扁平化、 对称性。 当信息优势方

与信息劣势方共享充足、 有用的信息时, 信任巩固下的交易即可达成。 在住房反向抵押中, 这

要求金融机构应当为老年借款人揭示充分的信息, 以保障其知情权。 金融法中涉及个体知情权

保护的场景主要是保险人的说明义务, 即保险人在合同订立阶段, 将合同条款、 专业术语及有

关文件内容向投保人陈述或解释的义务。
 

〔60〕
 

在功能上, 保险人的说明义务属于规制市场失灵

的信息工具。
 

〔61〕
 

我国 “反向抵押保险意见” 第 5 条第 3 款关于销售过程管理的规定中, 要求

保险公司在签约前履行业务说明的义务, 以确保老年借款人知悉自身的权利义务。
 

〔62〕
 

然而,
该规定不仅较为原则, 缺少可具体执行的指引性内容, 而且缺少法律责任的规定, 适用效果大
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〔54〕
〔55〕
〔56〕
〔57〕
〔58〕
〔59〕

〔60〕
〔61〕
〔62〕

参见徐化耿: 《 信义义务的一般理论及其在中国法上的展开》 , 《 中外法学》 2020 年第 6 期, 第 1582 页。
参见王建文: 《 论董事 “ 善意” 规则的演进及其对我国的借鉴意义》 , 《 比较法研究》 2021 年第 1 期, 第 110 页。
See

 

Restatement
 

( Third)
 

of
 

Trusts, § 78,
 

cmt. c
 

( 2) .
See

 

Restatement
 

( Third)
 

of
 

Trusts, § 77
 

( 1) .
参见郑佳宁: 《 现代公司法注意义务规范体系的构建》 , 《 社会科学研究》 2022 年第 4 期, 第 52 页。
参见 [ 德] 尼克拉斯·卢曼: 《 信任: 一个社会复杂性的简化机制》 , 瞿铁鹏、 李强译, 上海人民出版社 2005 年

版, 第 30 页以下。
参见韩长印、 韩永强编著: 《 保险法新论》 , 中国政法大学出版社 2010 年版, 第 60 页。
参见马宁: 《 保险人明确说明义务批判》 , 《 法学研究》 2015 年第 3 期, 第 103 页。
“ 反向抵押保险意见” 第 5 条第 3 款规定: “ ……保险公司应当对消费者进行签约前辅导, 全面、 客观、 准确介

绍业务模式、 特点、 风险及合同条款相关内容, 并进行退保赎回价值演示, 确保消费者正确理解保险产品及自身

的权利义务……”



打折扣。 在金融消费者保护理念日趋深化的背景下, 特别是以老年人为适用对象时, “ 将适当

的产品销售给适当的主体” 这一适当性管理义务显得尤为重要。 2019 年 《 全国法院民商事审

判工作会议纪要》 第 72 条明确指出, 要求金融机构承担适当性义务的目的是, “ 确保金融消

费者能够在充分了解相关金融产品、 投资活动的性质及风险的基础上作出自主决定, 并承受由

此产生的收益和风险” 。 第 76 条强调, “告知说明义务的履行是金融消费者能够真正了解各类

高风险等级金融产品或者高风险等级投资活动的投资风险和收益的关键。” 因此, 应当以金融

机构的适当性管理义务来落实老年借款人知情权的保障。
　 　 一是, 金融机构应履行全面、 真实、 准确的披露义务。 全面性要求, 除了充分、 详细地披

露住房反向抵押贷款的主要条件、 违约风险及后果、 贷款计息方式、 贷款收取方法、 贷款税费

等基本信息之外, 还要重点说明与住房反向抵押收益及成本有关、 关系借款人可能承受的终局

性风险的敏感信息, 如总成本。 美国法上就重点要求披露年度总贷款成本费率表, 旨在向借款

人揭示住房反向抵押贷款成本如何随时间和房价的上涨而变化。
 

〔63〕
 

这些信息较为完整地勾勒

出住房反向抵押的风险与收益, 应当通过文本加粗、 单独附页等方式重点强调。 如果说全面性

是披露内容的量的要求, 那么, 真实性与准确性是披露内容的质的规定。 真实性要求披露内容不

得存在虚假信息, 准确性要求披露内容应避免误导性陈述, 即贷款人应恪守不欺诈的底线标准。
例如, 对借款人成本的核算必须严格遵循行业内认可的计算方法, 且计算过程应具有可溯源性。
　 　 二是, 金融机构应尽到对隐性信息的解释说明义务。 贷款人所披露的内容中, 除了借款人

及其监护人依据一般知识水平及经验能力所能理解的显性信息之外, 还有须经专业解释方能理

解的隐性信息。 适当性管理义务的制度功能是, 缓解金融交易专业性导致的买卖双方信息处境

的不平等, 以增强金融消费者的风险识别能力。
 

〔64〕
 

对隐性信息的解释说明正契合适当性管理

义务的这一功能。 在具体实现方式上, 金融机构应对其历年住房反向抵押交易及同行业住房反

向抵押交易过程中出现的常见疑难事项进行主动披露, 并应根据借款人提出的问题进行回应性

解释。 此外, 金融机构可借助智能金融系统, 为借款人设置事前测试, 根据测试结果匹配不同

的信息供给方案。
　 　 2. 合同终结的风险化解机制

　 　 合同终结的主要情形是老年借款人死亡。 此时, 贷款人根据合同的约定对房屋进行清算,
必须要面临老年借款人的共居者、 继承人的利益协调问题。 如果制度构建缺少解决这一问题的

有效对策, 将不仅影响共居者、 继承人的利益, 也会使贷款人在合同清算时面临阻力, 甚至减

弱住房反向抵押市场的整体吸引力。
　 　 第一, 非借款配偶方的保护。 在住房反向抵押中, 通常只要配偶一方年龄适格即可申请,
无须双方均达到适格条件。

 

〔65〕
 

因此, 实践中的纠纷主要发生在配偶一方申请住房反向抵押而

实际用于双方共同生活的情况下, 非借款配偶方因住房反向抵押执行而被驱逐出住所, 丧失养

老保障。
 

〔66〕
 

这一现象也令住房反向抵押的运作备受批评。 学者认为, 其非但没能解决养老保

障问题, 反而加重了老年人的风险。
 

〔67〕
 

在美国的司法实践中, 法院认为, 这与国家住房法案
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参见冯辉: 《 实质法治理念下金融机构适当性义务的法律构造》 , 《 法学》 2022 年第 7 期, 第 151 页。
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Law
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( 2021) .



的意旨不符。 因为该法案规定, 屋主履行还贷的义务推迟至其死亡, 而屋主的范围应当包括非

借款配偶方。
 

〔68〕
 

也就是说, 只有待到居住在房屋中的屋主均死亡后, 房屋净值转换抵押贷款

才真正到期。 在此司法政策下, 美国住房发展部改变了对待非借款配偶方的做法, 使其在大多

数情况下得以继续居住在该房屋中。
 

〔69〕

　 　 住房反向抵押制度应当考虑非借款配偶方的利益以及金融服务的可持续性, 构造非借款配

偶方居住延期保护的规则, 实现以房养老语境下配偶双方权益的保障。 在借款配偶方死亡后,
非借款配偶方若要继续居住于抵押房屋, 原则上应当满足以下条件: ( 1) 二者在住房反向抵

押合同签订时为配偶关系且终身保持。 该条件旨在确保非借款配偶方身份的稳定性, 由此才具

有保护的合理性和必要性。 ( 2) 非借款配偶方以抵押房屋为主要居所。 该条件表明非借款配

偶方对抵押房屋的依赖, 突显保护的紧迫性。 ( 3) 配偶关系在抵押时已经披露, 并包括在抵

押文件中。
 

〔70〕
 

该条件有助于贷款人在合同初始阶段即能预期到将来非借款配偶方延期居住的

可能性, 且可以有力遏制通过隐瞒婚姻状况以谋求借款配偶方单独申请时的较低税费等行为。
( 4) 非借款配偶方应已经达到适格年龄。 该条件具有甄别意义, 未达到适格年龄条件者不属

于住房反向抵押以房养老政策的适用对象, 其可以寻求其他替代性的自我保护措施。 满足上述

四项条件者, 可以申请获得居住延期保护的资格。 此外, 非借款配偶方若继续居住于抵押房

屋, 还应当通过合同变更的形式成为住房反向抵押合同的一方, 并履行合同中约定的义务。 当

然, 如若当事人在合同存续期间, 根据实际情况协商变更合同内容, 将非借款配偶方纳入到合

同中, 则应尊重当事人意思自治。
　 　 援用以上条件, 对非借款配偶方利益保护问题可作如下处理: 其一, 老年借款人在签订住

房反向抵押合同时确无配偶, 但在合同存续期间, 其与他人结婚并共同居住于该房屋中。 此

时, 因不符合前述条件一, 非借款配偶方即便最后因抵押执行而被迫搬离住所, 也应视为其与

老年借款人结婚时应当考虑到的风险, 法律上对其利益进行保护的必要性较弱。 其二, 非借款

配偶方尚未达到住房反向抵押设定的年龄条件, 但其接受借款配偶方申请反向抵押的行为, 或

所获贷款已经用于共同生活。 这实际上构成民法典第 1064 条第 2 款规定的 “ 授权型合意共

债” 。
 

〔71〕
 

在法律效果上, 作为夫妻共同财产的房屋成为将来债务清偿的责任财产。
 

〔72〕
 

因此,
借款配偶方死亡触发合同终结条件时, 非借款配偶方应承担相应的清算结果, 即搬离房屋或偿

还债务以继续居住。 但根据前列条件, 若非借款配偶方已经达到适格年龄要求且满足其他条件

时, 应保护其继续居住在抵押房屋中的权利。 其三, 配偶双方年龄均适格的, 应要求双方均同

意并共同签订住房反向抵押合同, 从而控制因借款配偶方隐瞒可能造成的风险, 防止前述非借

款配偶方权益受损的情形。
　 　 第二, 继承人利益的协调。 合同终结之际, 借贷双方需要进行合同清算, 对抵押房产具有
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参见前引 〔 19〕 , Jakubowicz 文, 第 201 页。
See
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( c)
 

( 1) .
民法典第 1064 条第 2 款规定: “ 夫妻一方在婚姻关系存续期间以个人名义超出家庭日常生活需要所负的债务, 不

属于夫妻共同债务; 但是, 债权人能够证明该债务用于夫妻共同生活、 共同生产经营或者基于夫妻双方共同意思

表示的除外。”
参见李贝: 《 〈 民法典〉 夫妻债务认定规则中的 “ 合意型共债” ———兼论 〈 民法典〉 第 1064 条的体系解读》 ,
《 交大法学》 2021 年第 1 期, 第 40 页。



利益诉求的当事人之间将形成竞争关系, 包括贷款人与老年借款人的继承人之间、 非借款配偶

方与继承人之间两种情形。
　 　 对于第一种情形, 继承人并非住房反向抵押合同当事人, 对合同终结时的房产变价过程及

其在该过程中所享有的权利往往缺少必要的了解, 其利益更可能因此受到损害。 如在美国住房

反向抵押实践中, 贷款人通常并不告知借款人的继承人所享有的权利, 导致继承人无法及时、
顺利地行使权利, 获取房产上的继承利益。

 

〔73〕
 

因此, 监管上应要求贷款人在借款人死亡后,
对继承人履行告知义务, 使其知晓此时可行使的权利。 当然, 就实质而言, 告知义务主要围绕

房产处置展开。 “反向抵押保险意见” 前言部分规定, 老年人死亡后, 保险公司获得抵押房产

处置权, 处置所得将优先用于偿付养老保险相关费用。 因我国民法对流担保采实质禁止立

场,
 

〔74〕
 

“处置权” 解释上应当认为主要是变价权, 即金融机构对抵押房产进行变价清算, 以

终结合同关系。 除变价以外, 还应当肯定继承人赎回抵押房产的权利, 即通过履行主合同项下

的还款义务, 解除房产上的权利负担。 但在选择处置方式即赎回或变价时, 应当尊重继承人的

选择权。 这是基于继承人对房产价值的主观最大化判断, 因为即便房产变价远低于贷款总额,
但房产承载着继承人的特殊情感, 赎回所产生的心理满足程度可能仍高于变价。 在选择变价方

式时, 应当以处分清算为标准,
 

〔75〕
 

这是基于房产价值客观最大化的实现形式。 处分清算是贷

款人通过公开的拍卖、 变卖程序处置房产, 并就卖得价款优先受偿。 相比于由贷款人自行估价

的归属清算而言, 处分清算更能反映标的房产的真实市场价值, 避免借款人之继承人的利益受

到倾轧。
　 　 对于第二种情形, 当非借款配偶方的居住延期利益与其他继承人就抵押房产变价之利益产

生冲突时, 因这种竞争关系发生于第一顺位继承人之间, 结合民法典第 1156 条第 1 款关于遗

产分割不损害遗产效用的原则与第 1130 条第 2 款照顾特殊困难者的规则,
 

〔76〕
 

分割将有损房

产的效用, 且非借款配偶方往往属于须受照顾的特殊困难者, 其他继承人如子女等亦须对非借

款配偶方承担赡养义务, 因此, 应以优先保护非借款配偶方的居住延期利益为原则。 当然, 如

果其他继承人愿意为非借款配偶方另行提供居住条件且经其同意的, 则可对抵押房产进行变

价。 对于生活上较为困难的继承人, 若无居住条件, 则应允许其与非借款配偶方共同居住于抵

押房屋中, 并合理分担相关费用。 待到非借款配偶方死亡, 住房反向抵押合同确定终止后, 该

继承人只能在赎回与变价之间进行选择。 即便此时其也符合住房反向抵押的适格年龄条件, 也

不能获取居住延期保护。 居住延期保护仅适用于非借款配偶方, 将其扩大适用至子女等其他继

承人, 则违反了以房养老的本意。
　 　 (二) 贷款人保护性规则的构建

　 　 住房反向抵押在制度设计上侧重于老年借款人权益的保护, 具有社会化的政策意义, 但若

仅以此为限, 则容易落入利益失衡的窠臼。 任何促进型的制度规范均应重视并回应团体内部的
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第 2 款规定: “ 对生活有特殊困难又缺乏劳动能力的继承人, 分配遗产时, 应当予以照顾。”



利益诉求, 通过以保护为基础的利益平衡机制, 推动分配正义的实现。
 

〔77〕
 

因此, 在为借款人

提供保护性规则的同时, 亦应尊重贷款人的利益需求。 金融机构以营利性、 安全性和流动性的

统一为经营目标, 其中, 安全性寓于亏损风险的控制之中, 如利率风险、 房价波动风险等。 此

类风险属于市场风险, 因住房反向抵押的不确定周期特征而加剧, 可能致使反向抵押业务运营

出现亏损。 在制度上, 亏损风险一般可经由保险基金及政府监管介入等得到有效预防。 因此,
贷款人保护性规则中需要重点落实的是营利性与流动性的保护规则。
　 　 1. 金融产品的营利性保护

　 　 金融机构以营利为宗旨, 唯有契合其逐利动机, 方能提升其市场供应意愿。 对于营利的保

护包含递进式的两个方面, 首先是法律制度应保障可预见利益追求的现实结果得以确定, 进而

在此基础上减少可能损害最终获利预期的各种风险事件。
　 　 第一, 贷款人可预见利益的确定性保护。 在住房反向抵押中, 债务随着利息的增加而逐步

累积, 该利息应纳入合同确定的所有预期债权之中, 利息保护具有可预见性。 因此, 金融产品

的营利性保护主要是贷款人担保债权的优先顺位保护, 即在清算时点, 住房反向抵押贷款的担

保债权能够获得确定性的保护, 而非处于与其他担保权益的竞争中, 或者因权益居次而难以获

偿。 这直接决定了贷款人提供住房反向抵押产品的经济激励。
　 　 关于老年借款人申请住房反向抵押的房产是否必须为无担保性负担者, 比较法上通常未作

明确规定。
 

〔78〕
 

换言之, 即便房产已经设置了担保, 也可以申请住房反向抵押。 而且, 住房反

向抵押贷款的给付方式包括信用额度给付、 一次性全额给付与按期给付等,
 

〔79〕
 

这意味着老年

借款人可以选择一次性获取所有贷款总额。 研究显示, 借款人在最初寻求住房反向抵押时, 偿

付前期的抵押借款是相当比例人群的动机。
 

〔80〕
 

这说明, 在实践中, 申请住房反向抵押的房产

很有可能已经设置了在先担保权。 按照我国民法典第 414 条规定的抵押权竞存规则, 均已登记

的根据登记时间确定清偿顺序、 已经登记的优先于未登记的、 均未登记的按照债权比例清偿。
如果住房反向抵押设定之前, 标的房产上存在一项或数项已经登记的抵押权, 则经过登记的住

房反向抵押会居于较次的清偿顺位, 贷款人的期待利益可能面临风险。 较具可行性的思路是,
贷款人在住房反向抵押合同中添加限制性条款, 涤除在先的担保权。 如在合同中明确要求, 抵

押房屋如果有其他担保债权存在, 则该担保债权的金额必须小于反向抵押贷款的金额, 而且反

向抵押的贷款收入必须首先用于清偿前述担保债权,
 

〔81〕
 

或者借款人在申请反向抵押贷款之

前, 必须将在先的担保债权清偿完毕, 从而消弭未来劣后清偿的风险。 该方案是以合同中的限

制性条款实现贷款人的保护, 不存在法律规则上不协调或突破现行法规范的问题。
　 　 另一种可能的情形是, 老年借款人获得住房反向抵押贷款以后, 又以该房产进行了二次抵

押。
 

根据担保权登记顺位规则, 后设置的抵押权劣后于在先设置的反向抵押权。 但反向抵押债

权实现多以老年借款人死亡为触发要件, 具有不确定性。 若在后的主债权先到期并要求执行抵

押房屋, 即便贷款人可行使抵押权优先于其他债权人实现利益, 但其期限利益将因此减损。 为
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避免该情形, 金融机构可在住房反向抵押贷款合同中明确约定, 借款人将已经设置反向抵押的

房产再作抵押的, 构成违约, 贷款人按照违约金条款获得损失补偿。 通过合同限制借款人以房

产进行再融资的权利, 能有效地阻断其他后续担保债权对反向抵押担保权益的影响。
　 　 第二, 贷款人最终获利预期的风险控制。 贷款人在合同清算之际的最终获利预期源于抵押

房产的变价超过贷款总额这一计算结果, 而该结果之得出建立在房产价值在长期内处于增长态

势的现实评估的基础上, 即排除战争、 自然灾害等不可抗力因素的影响后, 贷款人将获得合理

的风险溢价。 然而, 在住房反向抵押中, 抵押房产不转移占有加上借款人受无追索权保护, 将

来房产变价较低的风险主要由贷款人承受。 因此, 老年借款人可能缺乏动机照管房产, 由此形

成房产价值减损的风险。
 

〔82〕
 

与房产价值波动等市场风险不同, 此类风险并非市场的不确定性

所致, 而是人为因素引起的道德风险。 因此, 可通过合同的特别约定, 辅助实现该合理预期内

的风险溢价。 具体来说, 合同中应明确约定贷款人 ( 或委托专业机构) 可定期对抵押房产进

行检查, 根据房产维护程度进行估价, 并据此调整对借款人的支付额度。 将借款人对房产的维

护程度与其所获得的贷款额度之间设定为正相关关系, 有助于激励借款人谨慎照管房产, 促进

房产保值增值。
　 　 住房反向抵押中另一项人为风险是, 老年借款人在不确定期间内履行财产税、 保险费缴纳

义务的遵从度较弱,
 

〔83〕
 

从而出现违约现象。 虽然该风险同样可由保险基金和政府监管介入解

决, 但如前所述, 老年借款人违约反而会损害贷款人的市场形象, 降低其利润空间。 在美国,
住房反向抵押贷款中借款人违约事件就曾导致富国银行和美洲银行退出这一市场。

 

〔84〕
 

研究显

示, 通过定期提醒函件的推送, 可以提升老年人的税收遵从度, 降低老年人的违约概率。
 

〔85〕
 

因此, 在住房反向抵押合同期限内, 贷款人应当每月定期地发布提醒函, 使老年人知悉其所应

承担的税费、 违约后果等。 特别是当税费延期缴纳总额达到一定的风险值时, 应督促老年借款

人在限定期限内及时支付相应税费, 避免违约。
　 　 2. 金融产品的流动性转化

　 　 借贷关系中的债权停留在发行端, 债权实现主要依赖债务人的个体信用及标的房产价值在

长期内增速快于居民收入的预期。 标的房产在一定时间段内无法发挥其资产效用, 导致贷款人

必须长期负担固定支出义务, 加上借款人实际寿命与假设周期之间不对应而引发的长寿风险,
都放大了住房反向抵押这一金融产品的流动性风险。 我国住房反向抵押制度缺乏贷款债权的流

动性实现机制, “反向抵押保险意见” 仅将住房反向抵押视作自助养老保障的方案, 侧重于老

年人利益实现, 一定程度上忽视了贷款人在较长周期内的流动性需求。 因此, 在风险控制方

面, 必须考虑实现住房反向抵押这种金融产品的流动性转化。
　 　 资产证券化是缓解贷款人流动性风险的重要机制, 其本质是将长期贷款债权证券化, 将潜

在的风险转移给风险偏好的市场参与者。
 

〔86〕
 

即将偿债预期从借款人信用转移至资产信用, 将
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可带来稳定现金流的资产以特殊目的载体的形式独立出来, 形成融资主体并发行证券融资。 美

国住房反向抵押即通过多次证券化较好地缓解了流动性风险, 且运行良好, 如美国四次发行的

住房反向抵押贷款证券化产品均实现了全额的本金及利息兑付。
 

〔87〕
 

其中, 最具代表性的是美

国住房发展部下属的政府国民抵押贷款协会开发的房屋净值转换抵押贷款支持证券。 在该计划

中, 政府国民抵押贷款协会向贷款人购买符合其承销标准的住房反向抵押贷款债权, 将该笔资

产打包变成证券并进行信用增级, 然后在一级市场上发售。 由于政府国民抵押贷款协会控制着

进入证券化资产池的抵押贷款的质量, 并保证投资者本息的及时获取, 故能有效抵御长寿风

险。
 

〔88〕
 

通常情况下, 投资者可以根据合同约定的期限获得稳定收益。
　 　 住房反向抵押的资产证券化包括基础资产的真实出售、 信用增级与评级、 证券发行、 资产

管理与清算等内容。 ( 1) 真实出售是资产证券化的核心。 在住房反向抵押的资产证券化中,
基础资产是贷款人对借款人的贷款及应付利息等债权资产, 但该债权的实际收取是在合同终结

之后。 对于住房反向抵押贷款这种具有持续性的将来债权, 即债权让与合意时已经存在的债

权, 当将来债权实现之际基础法律关系仍然存在的, 受让人可直接取得债权, 其法律效果溯及

至债权让与合意之时, 从而确保基础资产实现风险隔离。
 

〔89〕
 

( 2) 信用增级与评级是扩大证券

化资产信用、 吸引投资者的重要方法。 信用增级一般通过信用担保, 增加投资收益的可预期

性, 强调投资结果的风险控制。 信用评级则借助专业第三方力量, 减少投资者分析、 评估投资

对象的成本支出,
 

〔90〕
 

侧重投资过程的风险描述。 在住房反向抵押贷款中, 房产价值变现周期

长、 不确定性强, 故通常由政府提供信用担保, 以提升市场信心。 例如, 美国政府国民抵押贷

款协会对证券化住房反向抵押产品的担保, 使其在信用风险层面与美国国债相当。
 

〔91〕
 

在我

国, 可由政策性银行如国家开发银行提供信用增级, 以降低信用风险。
 

〔92〕
 

在信用评级方面,
核心是评估基础资产将来的现金流是否能够按时偿付本息。 可根据中国人民银行 《 信贷市场

和银行间债券市场信用评级规范》 的规定, 完善证券化住房反向抵押产品的评级标准, 并特

别注意违约可能性、 违约后的贷款回收情况等因素。 ( 3) 在证券发行层面, 由于住房反向抵

押贷款的到期日不确定, 使其成为难以管理的金融产品, 如果投资组合不够多元化, 风险和回

报将很难在一个可接受范围内进行预测。
 

〔93〕
 

因此, 可在住房反向抵押贷款的单一资产池内引

入其他收益稳定的资产,
 

〔94〕
 

以多元组合模式增加结构化产品的可营利性, 进而活跃二级市场

的投资者交易。 ( 4) 在资产管理上, 监管部门应对管理人的遴选进行审核, 重点关注其历史
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管理水平, 如历史收益能力和抗风险能力等。 ( 5) 在利息偿付上, 由于住房反向抵押运行期

间没有借款人的现金流入, 证券利息的支付可以累积到贷款到期时, 以减少贷款人的资金

成本。

结 语

　 　 我国住房反向抵押业务未能在理念指导与规则设计上进行体系化布置, 仅象征性模仿域外

的制度框架并交由市场自发推动, 政府的支持性角色明显缺位。 住房反向抵押作为一种重要而

独特的法律制度, 需要在民法上确定其法律性质, 更需要在监管法上形成其运作的全流程指

引。 我国应优化 “反向抵押保险意见” , 实现从抽象理念到具体引导的转型、 从粗糙规范到精

细制度的调整, 改变目前文本规范缺乏体系勾连、 表述不严谨、 责任规范疏漏等问题, 从适格

条件、 参加流程、 信息报送和管理、 金融机构与产品管理、 老年借款人权利与义务、 信息披

露、 违约事件及处置、 监督管理、 法律责任等方面进行规范配置。 在监管上, 应当明确政府驱

动的功能和范畴, 建立以银保监会为核心的住房反向抵押监管体系, 以保险基金保障公司和政

策性银行为辅助支持, 通过注入公共信用, 提升住房反向抵押产品的安全性和稳定性。

Abstract:
 

Housing
 

reverse
 

mortgage,
 

which
 

is
 

an
 

important
 

system
 

to
 

supplement
 

the
 

financial
 

security
 

of
 

the
 

elderly
 

under
 

the
 

house-for-pension
 

model,
 

has
 

encountered
 

some
 

problems
 

in
 

its
 

implementation,
 

such
 

as
 

limited
 

participation
 

of
 

the
 

elderly,
 

prominent
 

financial
 

instability
 

and
 

insufficient
 

protection
 

of
 

the
 

rights
 

and
 

interests
 

of
 

the
 

non-borrowing
 

spouse.
 

The
 

fundamental
 

causes
 

of
 

these
 

problems
 

lie
 

in
 

the
 

tension
 

between
 

the
 

cognitive
 

weakening
 

of
 

the
 

elderly
 

and
 

the
 

complexity
 

of
 

housing
 

reverse
 

mortgage,
 

the
 

internal
 

conflict
 

between
 

the
 

pension
 

function
 

of
 

housing
 

reverse
 

mortgage
 

and
 

the
 

profit
 

pursuit
 

of
 

fi-
nancial

 

institutions,
 

and
 

the
 

improper
 

rules
 

on
 

the
 

protection
 

of
 

parties’
 

interests.
 

China
 

should
 

choose
 

the
 

mode
 

of
 

cooperation
 

between
 

banks
 

and
 

insurance
 

companies
 

for
 

the
 

implementation
 

of
 

housing
 

re-
verse

 

mortgage,
 

control
 

the
 

ex-ante
 

risk
 

of
 

elderly
 

borrowers
 

with
 

the
 

help
 

of
 

the
 

compulsory
 

consultation
 

system,
 

and
 

reduce
 

the
 

ex-post
 

risk
 

of
 

elderly
 

borrowers
 

and
 

lenders
 

by
 

setting
 

up
 

a
 

government-guaran-
teed

 

insurance
 

fund.
 

With
 

respect
 

to
 

the
 

protection
 

of
 

the
 

borrower,
 

China
 

should
 

use
 

the
 

adult
 

guardi-
anship

 

system
 

to
 

assist
 

the
 

borrower
 

to
 

make
 

decisions,
 

implement
 

the
 

lender’s
 

duty
 

of
 

suitability
 

to
 

op-
timize

 

information
 

disclosure,
 

set
 

up
 

the
 

residence
 

extension
 

protection
 

rules
 

to
 

safeguard
 

the
 

rights
 

and
 

interests
 

of
 

the
 

non-borrowing
 

spouse,
 

and
 

establish
 

the
 

liquidation
 

by
 

disposition
 

mechanism
 

to
 

strength-
en

 

the
 

coordination
 

of
 

the
 

heirs’
 

interests.
 

As
 

for
 

the
 

protection
 

of
 

the
 

lender,
 

China
 

should
 

eliminate
 

the
 

prior
 

security
 

interest
 

in
 

advance
 

with
 

the
 

help
 

of
 

binding
 

clauses,
 

so
 

as
 

to
 

ensure
 

the
 

expected
 

reali-
zation

 

of
 

residential
 

reverse
 

mortgage
 

claim
 

and
 

control
 

the
 

risk
 

of
 

illiquidity
 

through
 

asset
 

securitization.
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