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美国金融体系如何支持住房租赁市场
■ 董云云 蔡 真

２０ １ ７年７月 住建部联合八部委发布的 《关于在人 口净流入的

大 中城市加快发展住房租赁市场的通知 》 以及２０ １ ８年４月证监会

与 住建部联合印发的 《关于推进住房租赁资产证券化相关工作的

通知 》 都提及了发展房地产信托基金 （
ＲＥ ＩＴｓ ） 以支持租赁市场

发展。 本文将着重介绍包括ＲＥ ＩＴ ｓ在 内 的若干美国支持住房租赁

市场的金融工具 ，
并在此之上分析其对 中国的借鉴意义 。

美国住房租赁市场的金融体系

私募股权投资工具 （ ｐ
ｒ ｉ ｖ ａ ｔｅｅ

ｑ
ｕ ｉ ｔ

ｙｖｅｈ ｉ ｃ ｌ ｅｓ
）

房地产领域的私募股权又称为私募股权房地产基金 （ ｐｒｉｖａｔｅ

ｅｑｕｉｔｙｒｅａ ｌｅｓｔａｔｅｆｕｎｄ ，ＰＥＲＥｆｕｎｄ ）
， 它

一

直以来都是创造

和保持美国 中低收入家庭住房可负担性的重要力量 。 Ｐ ＥＲＥ基金

是指通过非公开方式 ，
面向少数高净值客户或机构投资者募集资

金而设立的 ， 以房地产为投资对象 ， 从事房地产的收购 、 开 发 、

管理和营销 以获得收入的集合投资制度 ， 追求 的是稳定连续的投

资收益 。 需要注意的是 ，
Ｐ ＥＲＥ的大部分活动都是针对私人持有

的房地产的 收购和开 发 。 房地产企业或其他企业通过私募股权

投资工具获得资本 ， 然后获取和修缮租赁住房 ， 并保证租赁住房

对
“

地区收入 中位数
”

（
Ａ ｒｅ ａＭｅｄ ｉａｎ ｌｎｃｏｍｅ

，
ＡＭ Ｉ

） 的 ８０％ ̄

１ ０ ０％的家庭是可负担的 。 私募股权基金的 主要 目 标是通过操作

层面的亲为管理 （
ｈａｎｄ ｓ

－

ｏｎｍａｎａｇ ｅｍｅｎ ｔ
， 基金积极介入被投

企业管理 ） 来创造和提高价值。

Ｐ ＥＲＥ基金能够吸引大量资金来促进住房租赁市场发展 的原

因在于 ： 第
一

，
ＰＥＲＥ基金直接拥有所投房产的股权 。 直接所有

权可以更大程度地控制投资方向 以及资产管理活动 ， 能够更好地

实现投资策略和投资 目标 ， 使投资者获得高于
一

般市场层面的收

益 。 第二
，
ＰＥＲＥ基金的价值创造和利 益重组。 ＰＥＲＥ基金管理

人通过对所投房地产项 目进行重新包装 ， 比如对所投资租赁住房

进行修缮或者达到精装修等 ， 以达到提升租赁 住房价值 。 还可以

将不同 的房地产项 目重新打包销售 ， 或者是对某
一

项 目按 比例分

拆销售或 出租 。 分拆后的价值会高于原先的价值 。 第三 ，

ＰＥＲＥ

基金的 回报率与 固定收益和股票市场的相 关性很 低 ， 波动性较

低 。 第 四 ， 灵活便捷的退出方式 。 投资者既可 以将所投房地产

销售完毕清盘退出 ，
也可以将资产在非公开市场转让给其他投资

者。

房地产投 资信托基金 （
ｒｅ ａ Ｉｅ ｓ ｔ ａ ｔｅ ｉ ｎ ｖ ｅ ｓ ｔｍ ｅ ｎ ｔ ｔ ｒｕ ｓ ｔ ｓ

 ，

Ｒ Ｅ Ｉ Ｔ ｓ
）

ＲＥ ＩＴ ｓ是美国 国 会于 １ ９６ ０年为小规模投资者投资于创收商

业
、
工业以及住宅地产的

一

种投资工具 ，
ＲＥ ＩＴｓ为房地产开 发商

或者说租赁住房运营商提供了长期的融资机制 。 而住宅ＲＥ ＩＴ ｓ是

ＲＥ ＩＴ ｓ的
一

种创新方式
，
是为了鼓励机构投资者投资住宅地产 ，

达到增加住宅市场的租赁供给的 目的 。 住房租赁ＲＥ ＩＴｓ是
一

种 以

发行股票或收益凭证的方式 ，
汇集投资者资金

，
由专业管理机构

对租赁物业进行专业化管理获得投资收益 。 美 国住房租赁市场的

快速发展与ＲＥ ＩＴ ｓ的发展密不可分 。 住宅ＲＥ ＩＴ ｓ于 ２０世纪９０年代

在美国开始发展起来
，
截至２０ １ ８年４月 ３ ０ 日

，
美国住宅 ＲＥ ＩＴｓ总

市值达到 １ ３ ９４ ． ３ ６亿美元
，
数量达到 ２ ２只 ，

占 ＲＥＩＴ ｓ市场总市值

的 １ ３ ． ９２％
，
是美国第二大ＲＥ ＩＴ行业。 美国住宅ＲＥ ＩＴｓ主要投 向

公寓市场
，
这为租户提供 了高质量的住宅地产 。

美国 发达的上市 流通制 度是Ｒ Ｅ ＩＴｓ成功 的主要 因素 ， 其 中

很重要的
一

方 面表现在Ｒ Ｅ ＩＴｓ的证券流通性上 。 美 国主要是公

司 制Ｒ Ｅ ＩＴ ｓ ， 即Ｒ Ｅ ＩＴｓ本身是公司制实体
，
上市流通 的收益凭

证是公司 制 实体的股 票 ， 因此ＲＥ ＩＴ ｓ作为
一

种直接投资于房地

产或通过抵押贷款间接投资于房地产的证券形式存在 ， 通常可

以像股票
一

样在主要证券交易 所交易 ，
ＲＥ Ｉ Ｔｓ给投 资者提供 了

极具流动性的房地 产投资方式 。 由于上市流通带来的小额 、 可

转让 的特点 ， 可 以汇 集众多 的投资者
，
这就为 ＲＥ Ｉ Ｔ ｓ的规模扩

张打下 了基 础 。 美 国 大批 的 公寓 运营商在上世纪 ９ ０年 代开始

大规模上市ＲＥ ＩＴｓ融 资 ， 三家最大 的公寓运营商ＭＭＡ（Ｍ ｉｄ

Ａｍ ｅｒ ｉｃ ａ Ａｐａ ｒ ｔｍ ｅｎ ｔｓ
） 、

ＡＶＢ（
Ａｖ ａ ｌｏｎＢ ａｙＣ ｏｍｍｕｎｉ ｔ ｉｅ ｓ

，

Ｉｎｃ ．
） 和ＥＱＲ （Ｅｑｕ ｉｔｙＲｅｓ ｉｄｅｎ ｔｉａ ｌ ） 于 １ ９９４年前后以ＲＥ ＩＴ上市

融资
，
从而实现了在管公寓数量的高速增长 。

美 国针对ＲＥ Ｉ Ｔｓ的税 收优惠 政策是 促进公寓Ｒ Ｅ ＩＴ ｓ快速扩
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表 １ 美 国 Ｒ Ｅ Ｉ Ｔ ｓ的税收政策

丨

环节 纳税主体 税种 税基 征税条件｜

卖方 １ ５％的代扣代缴税 交易价格

让境外个人． 机构

购买 、 交换 ． 受与 ．

赎回或让与 ． 获得

不动产方缴税

购置／处置

买方

卖方
〇

．

５％￣ １ ％的转让税 交易价格

取得不动产时 ， 由买

方／卖方支付 ，

Ｒ ＥＩ Ｔｓ

无税收优惠

物业阶段

卖方

１ ５％
—

３５％ 的累进企

业所得税
出售利得

不动产转让环节 ． 出

售方对超过成本部分

的收入正常纳税 ，

若

不动产持有超过 年 ，

则有可 能享受税收优

惠 （ 出售物业利得用

于分红部分免税 ）

持有运营 运营公司

１ ００％惩罚性税收 违规金额

收益来源和分配比例

未达到 ＲＥ ＩＴｓ成立要求

中的７ ５％或 ９０％

从事禁止性交易

物业阶段 ／ＲＥ Ｉ

Ｔｓ

１

％
－

３％的房产税 物业价值

各州税法对于税率规

定有所不 同 ， 但对

ＲＥ ＩＴｓ都无税收优惠

１ ５％￣３ ５％的累进

企业所得税
未５瓶利润

只有租金收入用于分

红的部分免税

境内企业 ３ ５％ 的所得税 分红 、 利得

境内个人 ４ ３ ．

３％的所得税 分红收入
分红 ． 利得股利分红

收入 ． 出售利得都需

缴税

投 资者 ２３ ． ８％的所得税 出售利得

分红阶段 境外企业 ３０％的代扣代缴税 分红收入

境外个人 ３５％的代 扣代缴税 出售利得

１ ０％的代 扣代缴税 返还股本

资料来源 ： 兴业研究。

张的重要 因素 。 这主要表现在持有 运营阶段 ，
Ｒ Ｅ ＩＴｓ公司若将

每年盈余 的绝大部分 以现金红利的 方式分配给投资者 （
通常是

９ ０％ ） ， 就不需要缴纳企业所得税 ； 投资者若以个人不动产入股

Ｒ Ｅ ＩＴｓ公司 的方式获得受益凭证 ， 税法也不做税收处理 ， 但是 当

投资者将受益凭证变现就需要缴税 ， 这避免了对ＲＥ ＩＴｓ公司 和股

东的双重课税等 。 表 １为美国ＲＥ Ｉ Ｔｓ的税收政策 。

低于市场利率的债务基金 （
ｂｅ ｌ ｏｗ

－

ｍａ ｒ ｋ ｅ ｔｄｅｂ ｔ ｆｕｎｄ ｓ
）

当地公共机构 、 基金会 、 社区 发展金融机构以及金融机构等

将低于市场利率的 债务基金提供给房地产开发商 ， 房地产开发商

只需要承担低于市场利率的贷款成本 ， 就可以获取和开发土地 、

修缮 已有的房产 以及开发相关的基础设施 ， 特 别是开发多住户家

庭住房和 吋负担性住房。 低于市场利率的 债务基金直接或者间接

通过社区发展金融机构 （
Ｃｏｍｍｕｎ ｉｔｙＤｅｖｅｌｏ ｐｍｅｎ ｔＦ ｉｎａｎｃｉａ ｌ

Ｉｎ ｓｔｉ ｔｕ ｔ ｉｏｎ ，Ｃ ＤＦ Ｉ ｓ
） 获得贷款。 这些基金以低息贷款的形式 ，

将政府和基金会的 资金与金融机构 （主要是银行和保险公 司 ） 的

传统债务结合 。 政府和基金会资金对于传统债务来说代表了
一

种

信用 增强 ， 即可以促使贷款产品支持
一

些风险较高的活动以及增

加对借款方原先不可能的有利条款
。
低于市场利率的债务基金不

仅可 以让经济适用房的开发商在激烈竞争的 租赁市场上生存 ， 填

补了美国融资系统的
一

个重要空白
，
还可以给经济适用 房开发商

提供持续的 资金 ，
因为这些基金通常是循环的 ，

也就是说设立低

于市场的债务资金可以在偿还之前的贷款时发放新的贷款 。

对中国 的启示意义

美 国金融体系对住房租赁市场的强大支持是市场发展的 关

键 ， 从文章所述三种产品来看对 中国具有以下借鉴意义 ：

第
一

，
对住房租赁市场的金融支持可适当应用政策性金融工

具 ， 比如低于市场利率 的债务基金 。 就租赁市场的服务对象而言

大部分是中低收入家庭 ， 具有
一定 的公共产品属性 ， 因此可考虑

政策性金融的支持 。

第二 ， 机构投资者发挥着重要的作用 。 由 于大部分的租赁住

宅集中在大都市区 ， 租金较高 ，
这就需要规模化经营的机构投资

者 ； 在融资方面 ，

证券化以及上市交易是帮助机构投资者募集大

规模资金的重要制度安排 。 ＮＡＲＥ ＩＴ的研究表明 ， 公开交易的股

权ＲＥ ＩＴｓ相对于Ｐ ＥＲＥ基金提供了更为客观 的投资 回报溢价以及

其他公开市场所具有的流动性 、 透明度与可监控的特性 ； 并且公

开交易 的股权ＲＥ ＩＴｓ在长期 内表现优于核心 、 增值和机会基金 ，

经历了更强的牛市 ， 能够从经济低迷中快速回复
，
而且与 ＰＥＲ Ｅ

基金相 比 ， 平均费用和支出都更低 。

第三 ， 税收优惠是租赁住宅证券化过程中的关键 。

一

方面 ，

在Ｒ Ｅ ＩＴｓ设立和终止过程 中 ， 不动产资产重组导致的 土地增值

税 、 契税 、 所得税成为发起人的巨大负担 ； 另
一

方面 ， ＲＥ ＩＴｓ对

于投资人而言是
一

个通道 ， 其产生收益的源头与 ＲＥ ＩＴｓ是统
一

税

源 ， 存在重复收税的 问题。

综上所述 ， 加大金融支持促进住宅租赁市场发展的重点在于

解决现金流不匹配和收益率过低的 问题 ， 证券化是解决之道 ； 当

前我国住宅租赁市场证券化的主要障碍包括双重收税 、 流通性差

等 。 此外 、 为达到避免
“

炒房
”

的 目 的 ， 运营收益的强制分红 比

例也是不可或缺的 。 ？

（作者单位 ： 中 国社会科学院研究生院 ，

中 国社会科学院金融研究所房地产金融 中心 、

国家金融与发展实验室 ）
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