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摘要：住房反向抵押贷款是一类创新型的面向老人的金融产品，能够一定程度上缓解社会的养老压力。本文将住房反向抵押贷款保险精算模型修正为动态房价和随机利率模型下的一笔支付定价模型和等额支付定价模型，并选取上海数据作为实证分析。其中房价增长率模型采用向量自回归(VAR)模型，该模型能够综合捕捉房屋价格指数和CPI、GDP宏观经济指标的相关关系而且能够进行预测。随机利率模型采用Nowman方法下的CKLS模型。论文还进行了保险贷款机构开展住房反向抵押贷款业务的盈利分析，计算了净收益期望现值，并用VaR(Value at Risk)值量化保险机构的偿付能力，以及管理流动性风险。
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Abstract Reverse mortgage is a kind of innovative special pension products. It can alleviate the stress of old-aged of government and family. This paper develops and implements a dynamic house price model and stochastic interest rate model for Lump Sum pricing model and equal payment pricing model of reverse mortgage products for empirical research of shanghai. A Vector Autoregressive model(VAR) for economic variables including house prices index, CPI and GDP based on Shanghai data is used to better capture the interrelationship between economic variables and simply predict. The Nowman’s CKLS model is also used to represent the stochastic interest rate. The paper also computes the present value of net pay off of Lump sum reverse mortgage to assets profitability. The commonly risk measure VaR(Value at Risk) is used to analyze risk in order to give an index to solvency and liquidity.
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1  引言
1.1我国养老现状
我国现有老龄人口已超过1.6亿，且每年以近800万的速度增加。最新数据显示，21世纪头10年的年均人口增长率为0.57%，低于上世纪最后10年一直保持的1.07%的年增长率。中国老龄人口一直持续高速增加，近两年超过美国、德国和世界平均水平，有追赶日本成为老龄化速度最快的国家的趋势。特别是80岁以上的高龄老人和失能老人年均100万的增长速度。我国目前的养老现状，中国的退休人口（60岁及以上人口）与劳动年龄人口（15岁至59岁之间人口）的比例约为19:100，到2050年则会高达64:100，届时100个劳动力将必须供养64个退休人口。在我国老龄人口的资产结构中，老年财产性收入仅占0.3%，与其他欧美发达国家相比更多靠子女供养。清华大学就业与社会保障中心与《中国经济周刊》联合发布中国养老三大指数的老龄化社会发展指数中，中国“老年赡养能力”分项得分只有39.1分，处于差等区间，说明受收入分配政策、产业结构和就业状况、社会保障及退休年龄等政策的影响，老年赡养能力很差。我国实际失业人口(特别是大学生)多、低收入人群大、退休年龄早，导致实际具有老年赡养能力的人数和老龄人口的比例情况更为严重。老龄化速度加剧，退休金水平较低，老年人费用逐年增加，其他财产性收入偏低等因素都导致我国养老压力大，养老生活不容乐观。以房养老——应时而生，住房反向抵押贷款的产生主要归因为一方面人口老龄化加剧，政府家庭养老压力增大，另一方面住房自有化率高，老人的大多数资产固化在自有住房上而其他流动资产很少。

1.2.住房反向抵押贷款概述
住房反向抵押贷款保险是一类特殊养老金融产品，满足投保要求的老年人向保险公司或其他可以开办此业务的贷款机构抵押具有完全居住产权的房屋。保险公司进行初始综合评估，评估因素有参与人的年龄，死亡率，抵押房屋的初始价值和相关费用，根据相应的定价模型，给出每年或其他形式的定期支付额，直到投保人去世或提前偿还。此后，保险公司出售房屋获得贷款本利息额，以及享有房屋价值增值部分。住房反向抵押贷款涉及多方，保险人，被保险人，银行以及第三方评估机构等。基于保险公司角度，住房反向抵押贷款是一种通过分期付款的形式，对投保人所拥有的房屋产权进行转移的一种产品。对于老人而言在可以居住在所拥有产权的住房的同时，又能通过将住房价值提前贴现、变现的住房销售额用于当期养老，实现住房养老两不误。
住房反向抵押贷款保险可以作为新型养老体系的补充，该业务实现不动产价值的流转，现金缺乏的老人得以提前支取产权房屋的价值，获得稳定持续的现金流收入，成为养老的有力补充。同时使得老龄事业发展有更多的融资渠道，建立多元化、多层次的老龄事业发展投融资体系。
1.3.住房反向抵押贷款定价模型介绍
住房反向抵押贷款的定价模型国内外的研究主要有三类：第一类为，支付因子定价法。Peter Chinloy等[1]设计的支付因子定价模型，该模型包括两方面：贷款价值比的确定和支付因子的确定，支付因子的确定通过利率、通货膨胀率、贷款期限、住房产价格波动率以及与投保人年龄性别相关的调整精算系数。这一模型在美国应用比较广泛，现行美国的住房抵押贷款产品——住房资产转换(HECM)示范定价模型就是它的一个特例。第二类为，期权定价法。Bardhan等[2]假设在风险中性的环境下，利用欧式看跌期权的思想对有赎回权的反向抵押贷款设计定价模型，Seungryul Ma等[3]在Bardhan模型基础上进行了修改，根据住房反向抵押贷款保险保费的现值与预期损失现值相等的原则设计定价模型。第三类为，保险精算定价法。Mitchell等[4]设计了住房反向抵押贷款的定价模型，模型在给定利率、房屋增值率、各年龄人的生存率的基础上，计算单个借款人可趸领的贷款总额和以年金方式领取每期的金额数。基于预定利率和预定房价波动率进行计算，导致与现实的复杂多变性差异较大。
本文采用动态保险精算定价模型，基于利率、房价和寿命三因子波动的单生命无赎回权的反向抵押贷款定价模型。由于我国的住房反向抵押贷款目前还在试行阶段,相应的数据缺乏，相对于传统的由历史数据来确定支付因子的方法，本文提出的精算定价模型兼有实用性和准确性优势。将分别讨论一笔支付定价模型和等额支付定价模型。本文主要工作如下：
（1）房屋价值增长率是反向抵押贷款的主要因素，该因素的准确预测是贷款机构进行该业务风险管理和产品定价的基础。对房屋波动模型的研究主要由三种，第一种是选取影响房价走势的各项因素指标建立多元统计回归模型；第二种是利用历史数据建立自相关时间序列模型预测房价的未来走势(ARIMA)模型；第三种是假设房价服从对数正态随机游走过程。本文提出向量自回归模型[5]（简称VAR模型）对房价指数历史数据建立房价模型。向量自回归模型是一种非常实用的多维时间序列模型，该模型因变量包含多个变量，且在各个等式中自变量包含变量本身的滞后项值以及其他变量滞后项值。多个变量作为一个系统进行预测，以使得预测相互自洽。
（2）利率模型采用Nowman离散格式下的CKLS模型[6]。

2.模型建立
2.1.定价模型
本文模型假设如下：参与住房反向抵押贷款保险的借款人没有其他以该住房为抵押的贷款；为叙述方便，假设借款人为房主一人，独立产权的单生命模型，并假定于生日投保；死亡时间服从一个概率分布；期限到期时，贷款人以市价拍卖出售；保险费、手续费等成本费用统一假设为签订合同时房产初始评估价值的全部或固定比例。根据保险精算模型的定价原则，抵押的住房期望价值现值=借款人获得贷款总额。
设
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为初始年龄为
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的借款人所获得的一笔支付总额；
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为初始年龄为
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的借款人所获得的等额支付年金额；T表示借款人的最大平均寿命，根据生命表，人的最大存活年龄为105岁，则T取105-x；
[image: image5.wmf]0

H

表示合同签订时房屋初始评估价值； 
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表示成本费用占房屋初始价值的比例；
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表示第i年的房屋价值增长率；
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表示第i年的融资利率；
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表示第i年的贷款利率；
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表示初始年龄为x岁的借款人在签订合同后第t年内的死亡概率；
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表示初始年龄为x岁的借款人在签订合同t年后的累计生存率。在一笔支付情形下，借款人与机构签订合同后，贷款机构将贷款总额一次性支付给借款人，借款人一次性得到的金额
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应为房屋未来价值的贴现减去成本费用，因此一笔支付情形下的定价模型为：
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在等额支付情形下，贷款机构每隔图定时间间隔就支付给借款人一笔等额贷款，贷款利率为
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，直到借款人去世。贷款机构支付给借款人的贷款总额的贴现的期望应与
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相等，因此等额支付情形下的定价模型为：
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由于未来的利率需要用随机模型进行预测，因此在进行定价时还需要对未来的利率路径求期望，(1) (2)分别写成:          
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模型(1)可以直接求出一笔支付情况下的贷款总额
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，根据(1)的结果可以通过模型(2)进一步求得等额支付情形下的年金
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。在计算时，由于难以直接对
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求期望，因此用蒙特卡罗方法，对利率进行N次模拟，再用N次模拟的 
均值代替期望值，得到         
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以上两个模型均涉及3个因子：房价、利率及寿命。下节将分别对这3个因子建立相应的模型。
2.2.房价因子模型——向量自回归模型
向量自回归(vector auto-regressive model，简称VAR)模型指一个n维向量
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可写成它的P阶滞后值的组合  
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其中
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的协方差矩阵。VAR模型中，对向量中每个变量回归时，因变量不仅有这个变量的滞后项，还包含向量中其他变量的滞后项，因此在向量中的各个变量有一定关系时，VAR模型比对每个变量分别进行自回归更加准确。Kondybayeva等[7]使用VAR模型对房价进行建模，Gupta等[8]以VAR模型为基础，比较了各类改进的VAR模型对房价预测的效果。本文第3节将选取上海二手住宅销售价格指数、上海居民价格消费指数CPI和上海GDP 3个变量用VAR模型进行回归。
VAR模型的平稳性，保证预测准确、稳定。（7）式的平稳等价条件是，特征方程的所有特征值都落在复平面内的单位圆之内。实证分析中，需要对模型进行单变量序列稳定性检验，系统稳定性，以及残差诊断。
2.3  利率因子模型
住房反向抵押贷款是一项长期业务，固定利率定价导致贷款机构面临较大的利率风险。本文假定利率满足CKLS浮动利率模型[9]，用微分方程表示：
                                  
[image: image31.wmf]()

tttt

drrdtrdW

g

abs

=++

                           （8）
其中
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是常数。式(8)的离散格式形式采用Nowman[6] 的离散格式，即           
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 模型中需估计的参数为
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。本文将利用SHIBOR（上海同业拆借利率）的季度数据，采用极大似然法对模型参数进行估计，即将下面似然函数最小化：
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2.4  寿命因子模型
对于被考察对象的生存模型的分布，有几种常用的假设，比如均匀分析、常值死力假设、Gompertz分布以及Maknham分布等。在我国保单保费的计算以及准备金的相关计算都是以保监会颁布的中国人寿保险业经验生命表为基础。住房反向抵押贷款业务属于长期险种兼有生存年金性质，因此本文的死亡率、生存率等经验数据采用中国人寿经验生命表（2000～2003）中的养老金业务表。由此表中不同年龄在1年内的死亡率
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。 在大多数情况下，都是用整数化年龄测定人们的存活时间。一个x岁的人在未来的整数余命是t，则表示他将在时间区间
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内死亡，记作：
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。本文只考虑借款人的整数余命。常用精算指标以及关系式：
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：表示死亡率，x岁的人在1年内死亡的概率；
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：表示生存率，x岁的人在1年后仍生存的概率，即到x+1岁仍生存的概率；
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：表示x岁的人在t年内的累计死亡率；
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：表示x岁的人在t年后的累计生存率；
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：表示x岁的人在生存t年后的那一年
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根据生存率
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3.定价实证分析——基于上海地区
3.1.寿命数据
本文研究女性老年人住房反向抵押贷款的定价，寿命数据采用中国人寿保险业经验生命表（2000～2003年）养老金业务女表。根据相关关系式，图1为由Excel计算得出65，70，75岁的借款人在此后每一年的累计生存率以及t年后死亡的概率。
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图1 借款人死亡率以及累计生存率
Fig.1 Death rate and survival rate of mortgagor

3.2.利率模型估计
 2006年10月8日推出的上海同业拆借利率（SHIBOR）能够及时准确反映货币市场资金的供求关系，在整个金融市场的利率结构中具有导向作用。本文选取2006.12～2014.12的90天品种SHIBOR作为利率历史数据进行利率模型参数估计。
 CKLS的Nowman离散格式的极大似然参数估计见表一。
表1 利率参数估计
Tab.1 Parameters estimation of interest rate model
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	0.6182
	-0.1417
	0.4244
	0.5112


反向抵押贷款利率
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可以假定为无风险利率加业务利润率
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                                                                        (14)
可以设定反向抵押贷款业务的风险溢价为3%，由此确定业务利润率
[image: image62.wmf]k

的取值。由此通过随机无风险利率，得出随机抵押贷款利率。
3.3.房价模型估计
房价数据描述：由于参与住房反向抵押贷款的借款人住在用于抵押的住房内，可以认为住房房屋价值变化与二手房住宅消费价值指数的变化基本一致。本文选取2005年3月至2014年9月的上海二手住宅销售价格指数h，上海居民价格消费指数CPI，以及国内GDP为VAR变量，采用WIND（万得）数据库的季度数据。为了得到若干年后住房价值随时间的变化率，首先将获得的同比数据换算成以2005年3月为基期的定基比数据处理，定基比换算说明：先将同比数据，全部季度数据处理成以第一整年度每季度为基期的“准定基比数据”，其次在利用首年的环比数据换算成以2005年3月为基期的定基比数据。对数据进行对数差分处理，标记为“
[image: image63.wmf]ln

d

”。
表2 符号说明
Tab.2 Symbol description

	变量
	对数差分处理
	说明
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	房屋价值增长率。原始数据为上海二手住宅销售价格指数h。
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	原始数据为上海居民价格消费指数
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	原始数据为上海生产总值
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单变量稳定分析： VAR要求序列是平稳时间序列，单一序列的稳定性，运用统计软件Stata的ADF单位根检验、 PP单位根检验，原假设：存在单位根。KPSS平稳性检验，原假设为平稳序列。3个不同的单位根稳定性检验结果如表3，结果表明除了
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 5阶自回归后的ADF检验没有通过，其余通过。可以认为3个变量单一序列是平稳时间序列。
表3  单变量单位根稳定性检验
Tab.3 stability test of single variable

	变量
	ADF检验的p值
	PP检验的p值
	KPSS检验的统计量值（<0.463）
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确定模型滞后期P阶值：确定变量最佳滞后期，赵松山等[10]]给出了一个一般性的理论：年度数据的滞后期取1或2阶，季度数据的滞后期取4或5阶的滞后期，月度数据的滞后期取12或13阶。本文房屋价值增长率模型中采用的是季度数据，可以考虑选择4或5阶作为验证各个序列的稳定性以及VAR模型的最佳滞后P值作为初始值。根据信息准则估计VAR系统滞后阶数，模型阶数选择结果如表4。
表4中标记有*号表示：信息准则SBIC表明P=4阶是模型的最佳滞后期，信息准则AIC和HQIC表明P=6是模型的最佳滞后期，FPE（Final Prediction Error）度量向前一期预测的均方误差，表明P=5阶模型的最佳滞后期。经过进一步残差诊断选取P=5为模型最佳滞后期。
表4：模型阶数选择结果
Tab.4 The Order of the Model

	P
	FPE
	AIC
	HQIC
	SBIC

	1
	1.0e-09
	-12.2151
	-12.0379
	-11.6493

	2
	4.0e-10
	-13.1448
	-12.8347
	-12.1547

	3
	1.6e-10
	-14.1033
	-13.6604
	-12.6889

	4
	8.8e-11
	-14.846
	-14.2701
	-13.0072*

	5
	7.2e-11*
	-15.2539
	-14.5452
	-12.9908

	6
	7.6e-11
	-15.5552*
	-14.7135*
	-12.8677


残差诊断分析：残差序列的自相关性分析。LM（Lagrange-multiplier test）检验结果（表5）表明各阶的残差序列不存在自相关，可以接受“无自相关”的原假设。

表5：残差序列LM自相关性检验结果
Tab.5 Self-correlation test of residual error

	P
	检验阶数
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	p值

	4
	1
	14.7319
	0.09857

	
	2
	6.1351
	0.72632

	5
	1
	8.5651
	0.47835

	
	2
	6.4196
	0.69730


残差序列的正态性检验分析结果（表6）表明：当P=4阶时，JB检验表明在5%的显著性水平下拒绝
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残差服从正态分布的原假设。如果不服从正态分布，对VAR的残差假设服从正态分布进行预测时产生较大的偏差。可以看出当P=5时，在显著性水平5%下，接受所有残差都服从正态分布。
VAR系统的稳定性分析表明：所有特征值都在单位圆内（图2），VAR系统是稳定的。
表6 正态性检验结果
Tab.6 Normality test

	检验
	变量
	p值（P=4）
	p值（P=5）

	J-B检验
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	变量
	p值（P=4）
	p值（P=5）

	峰度检验
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图2 P=5阶的VAR系统稳定性
Fig.2 Stability of VAR model with P=5

 VAR(5阶)模型估计：根据信息准则，残差自相关、正态性，以及VAR系统稳定性分析，确定P=5作为模型的最佳滞后期。由R软件估计出P=5时的VAR模型参数为
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的协方差矩阵为
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房价回归方程(7)的拟合效果见表7。数据表明房屋价值增长率有着非常明显的前期增长率的自回归关系。最后滞后期的系数显著性p=0.00954，也是VAR模型滞后期为5阶的一个很好的解释。说明前期房屋增长率的影响作用可以延续一年多时间，但是作用的方向不是同一方向，有正有反。
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和修正
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检验值分别为：0.9801和0.9587，这表明模型(7)拟合结果很好。为方便起见，下节中的计算不涉及房屋的折旧率以及假设房价，CPI，GDP与利率相互独立。
表7房价的估计方程
Tab.7 Estimation function of housing price

	滞后阶数
	因子
	近似值
	标准差
	t值
	Pr(>|t|)

	1
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	0.477791
	0.19
	0.85192
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	0.153299
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	0.138575
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	0.454086
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	0.5219
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	0.155695
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	0.121205
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	-0.710012
	0.482477
	-1.472
	0.16325
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	0.366075
	0.153282
	2.388
	0.03157
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	0.104464
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	-0.263658
	0.520277
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	-0.560433
	0.186786
	-3
	0.00954
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3.4.定价结果
下面确定式(1)中的费用率
[image: image114.wmf]a

。美国住房反向抵押贷款的相关费用分为发起费、保险费、和其他的交易费用三种，分别占反向抵押贷款期初的住房评估价值比例约为1%，2%，3%，费用总计率为6%。目前，我国处于该业务的探索和起步阶段，没有规模效应费用率会较高，本文设定为8%。本文假定定价时间点为2015年初，通过VAR模型预测未来T年的房价增长率，并采用CKLS浮动利率模型，通过蒙特卡罗模拟得到N条利率模拟的路径，并根据式(1)、(2)求出每一条利率路径下的一笔支付总额和等额支付年金额，再根据式(5)、(6)分别求出这些路径下一笔支付总额的均值和等额支付年金额的均值，分别作为一笔支付总额和等额支付年金额，详见表8.。
表8 不同年龄贷款人可以获得的贷款金额
Tab.8 Amount of loans can be obtained by mortgagor of different ages
	年龄
	60
	70
	75

	性别
	女
	女
	女

	初始房价/万元
	100
	100
	100

	最大剩余寿命/年
	40
	35
	30

	一笔支付总额/元
	791515.2
	797000.8
	814760.1

	等额支付年金额/元
	82661.23
	94186.44
	111051.86

	贷款比例/%
	79.15
	79.7
	81.48


（注：贷款比例=一笔支付总额/初始房价）
4.住房反向抵押风险和盈利分析
住房反向抵押贷款可以认为是一项很有市场潜力的金融产品，但就国外的市场发展来看，住房反向抵押贷款市场规模也很小。一方面是高额的交易费用和遗产动机，导致借款人的参与愿望不大；另一面，我国政策的约束，中介市场发展不成熟，市场风险缺乏规避工具导致贷款机构开展该业务的动力不足[11]。贷款机构动力不足的原因主要在于住房反向抵押贷款业务期限长，除了房价波动风险、长寿风险，利率风险之外，面临较大的逆向选择、道德风险和流动性风险。逆向选择和道德风险主要体现为：预期寿命较长的人会更多地参与住房反向抵押贷款从而导致业务无利可图；相对于未参加住房反向抵押贷款的老人而言，借款人参加住房反向抵押贷款后没有积极性去保养住房。大量资金的凝固和沉淀导致贷款机构面临较大的流动性风险，住房反向抵押贷款的不确定因素较多，以及存在较严重的信息不对称和不完全导致的逆向选择和道德风险，政策性风险等，风险集中于贷款机构。住房反向抵押贷款的资产证券化显然是贷款机构开办住房反向抵押贷款业务的跳板，达到分散风险、提高贷款机构资本充足率、降低筹资成本等效果。较多的文献已经对其风险进行分析分析，本文通过选择常用风险度量指标VaR（Value at Risk）实现动态监控管理贷款机构对该业务的流动性风险。

保险机构在日常经营中面临各种风险，其中偿付能力风险是保险公司面临的主要风险之一。所谓保险公司的偿付能力就是承保的保单发生出险的情况下，保险公司对保单受益人履行偿付的能力。保险公司的持续稳健发展必须具备充足的偿付能力，否则将面临流动性风险，甚至导致面临破产。住房反向抵押贷款类似反向的生存年金，贷款就相当于保费。本文认为损失不能由贷款本息额超过预期住房收入部分表示，而应考虑住房收入额能否补偿融资成本，若住房收入低于融资成本则认为产生损失。根据条款规定无赎回住房反向抵押贷款，合同到期时，贷款机构的现金流入即是拍卖抵押住房所获得收入。净收益指标分析住房反向抵押贷款业务的盈利程度。定义
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为房屋在第
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年的价格。假定贷款的资金通过融资和自有资金提供，假设有比例为
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的一笔贷款金额是通过融资获得，比例为
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的资金通过自有资金。则融资成本为
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一笔支付贷款的的净收益期望现值为：
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通过房价VAR模型模拟住房价值增长率的路径，计算净收益期望现值。本文只给出单一贷款人的净收益VaR值，基于贷款机构而言，结合贷款考虑贷款组合的VaR值。计算时，取
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=79.15万元，N=1000次，图5表示住房反向抵押贷款净收益期望现值在不同百分位数下的VaR值。
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图3 净收益期望现值不同百分位数下的VaR值
Fig.3 Net profits VaR of different quantile 

    VaR是净收益的分位数，例如99%的VaR值是净收益值99%的分位数，表示净收益在99%的可能下不小于该值。分析图5可以看出，对于图5对应的一份住房反向抵押贷款合约，保险公司净收益的97%的VaR值在0左右，说明保险公司在97%的可能下都是盈利的，只有3%的可能会造成损失。另外，95%到99%的VAR值变化都是很平稳的，而超过99%的VaR值有一个突然的加速下降，这说明虽然保险公司大部分情况下都会盈利，但在某些小概率情况下，保险公司承受的损失会非常大，而这种小概率事件一旦发生，就会对保险公司的偿付能力带来巨大考验。因此对于保险公司来说，计算小概率事件带来的大损失非常重要，应该关注VaR的尾部分布，也可以通过计算CVaR (Conditional Value at risk)得到小概率下的期望损失。

5.结语
    本文主要研究了随机利率模型下住房反向抵押贷款的定价问题，并基于上海地区的相关数据进行了实证分析，此外还在这种定价模型框架下进行了风险分析。定价过程中，使用向量自回归模型(VAR)对房价增长率进行拟合分析，使用CKLS浮动利率模型作为SHIBOR的模型，两种模型分别对房价增长率和SHIBOR有很好的拟合效果。使用蒙特卡罗法定价，最终分别得到了住房反向抵押贷款的一笔支付总额和等额支付年金额。在风险分析部分，主要通过计算净收益VaR值来刻画保险公司承受的风险，结果表明对于保险公司来说，绝大部分情况下都可以通过住房反向抵押贷款盈利，但有很小的概率会面临巨大的损失。因此做好VaR尾部分布的预测对于保险公司的风险管理有重要意义。
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