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 چکيده

ايـن  . رود  هاي اساسي تأمين مالي بخش مسکن به شمار مـي           بازار رهن از کانال   
بازار همچون ساير بازارهاي مـالي داراي بـازيگران متعـدد و مکانيـسم کـارکرد آن تـابع            

اي ويژه در زمينـه حقـوق مالکيـت و رويکرده ـ           هاي حقوقي و قانوني فراهم شده به        بستر
يـافتگي اقتـصاد    اقامه دعوي، تعداد و تنوع بازيگران، محيط اقتصاد کلان و درجه توسـعه        

هـاي عـاملان و       در اين مقاله ابتدا مفاهيم اوليه بازار رهن تبيـين، سـپس ويژگـي             . است
در ادامه بـا بيـان نحـوه ايجـاد          . شود    بازيگران آن و چگونگي فعاليت آنها توضيح داده مي        

. گـردد   هاي ارزيابي متقاضي وام، فرآيند خلـق رهـن ارايـه مـي              شاخصفايل وام رهني و     
ترين ابزارها و محـصولات رهنـي کـه در بازارهـاي توسـعه يافتـه عرضـه           همچنين عمده 

تبيـين  " رويکرد مزبـور کـه عمـدتا      . شود  شود در انتهاي اين بخش به اجمال مرور مي          مي

________________________________________________________ 
.Mortgage Market1ـ 

 .هاي اقتصادي بانک مرکزي ـ رييس دايره صنعت و ساختمان اداره بررسيها و سياست٢
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م است که ساختار مـذکور عامـل        باشد از آن جهت مه      کننده ساختار بازار اوليه رهن مي     
اي از    در واقع بازار رهن بايـد در مرحلـه        . رود  مهم در توسعه بازار ثانويه رهن به شمار مي        

بحث بـازار  . هاي بازار ثانويه را توجيه نمايد     هاي ناشي از زيرساخت     توسعه باشد که هزينه   
 تأمين وجوه جـايگزين     ها به عنوان مکانيزمي براي      ثانويه رهن و اوراق بهادارسازي دارايي     

و انتقال ريسک، با توجه به گستردگي و اهميت آن در تامين مالي بخش مسکن نياز بـه                  
 .نظر شده است بنابراين در اين مقاله از ورود به بحث مزبور صرف. مطالعه جداگانه دارد

 .بازار رهن، ابزارهاي رهن، بازار ثانويه رهن، تامين مالي مسکن: کليد واژه

 مقدمه
ضوع تأمين مالي بخش مسکن و برقراري جريان با ثبات نقـدينگي موردنيـاز             مو

ها در     اساسي دولت   هاي بخش خصوصي از ديرباز به عنوان چالش         آن، با اتکاي به سرمايه    
کـشورهاي  . تأمين مسکن خانوارهاي با سطوح درآمد متوسط و پايين مطرح بوده اسـت            

پايي با گسترش و تعميق بازار رهن از طريـق      توسعه يافته به ويژه آمريکا و کشورهاي ارو       
اند و همراه بـا تحـولات بازارهـاي           ايجاد بازار ثانويه رهن اين معضل اساسي را حل نموده         

 .اند هاي ابزاري بستر مناسبي براي توسعه اين بخش فراهم کرده مالي و نوآوري
آمريکـا بـه   گردد، زماني که کنگره   باز مي١٩٣٨سابقه بازار رهن ثانويه به سال       

هاي بهبود اقتصاد در طول رکود بزرگ، با ايجـاد موسـسه ملـي                عنوان بخشي از سياست   
، نخستين شرکت دولتي را به منظور ايجاد نقدينگي لازم براي           (FNMA) ١رهن فدرال 

 به دو نهاد مجزا  ١٩٦٨اين شرکت در سال     . بازار مسکن و ايجاد بازار ثانويه تاسيس نمود       
کند   که اقشار پايين درآمدي را حمايت مي(GNMA)٢هن دولت شامل؛ موسسه ملي ر

شـرکت مـذکور همـراه بـا     .  تقسيم گرديـد (Fannie Mae)و شرکت خصوصي فانيما 
________________________________________________________ 
1 - Federal National Mortgage Association. 
2 - Government National Mortgage Association. 
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 با مجوز کنگره تاسـيس و بـا   ١٩٧٠ که در سال (Freddie Mac)١شرکت فردي مک 
انويـه  هـاي فعـال در بـازار ث         ترين شرکت   کند از عمده    سرمايه بخش خصوصي فعاليت مي    

اي    بازارهاي رهن اروپايي نيز تغييرات قابل ملاحظـه        ٩٠طي دهه   . روند  رهن به شمار مي   
اما در ايران به دليل عدم توسعه و تعميق بازار مالي اين بـازار کماکـان                . را تجربه نمودند  

 .در شکل سنتي خود قرار دارد
و معـضل    کمبود مـسکن      اي کشور،   هاي بالاي توسعه    رغم ظرفيت   متأسفانه علي 

هـاي    اگرچـه دوره  . تأمين مالي آن از مشکلات اساسي اقتصادي و اجتماعي کشور اسـت           

باشد اما در کوتاه      رونق و رکود بخش مسکن تحت تاثير روند متغيرهاي کلان اقتصاد مي           

 ناکارآمدي سيستم تأمين مالي و پايين        مدت شکاف قابل توجه عرضه و تقاضاي مسکن،       

 سـاير    هـاي اقتـصادي بخـش مـسکن،         لاوه بر ناپايداري شـاخص     ع  بودن درآمد خانوارها،  

بـازار رهـن ايـران    . دهـد  الـشعاع قـرار مـي    هاي کلان اقتصادي کشور را نيز تحت     شاخص

اين بازار داراي بازيگران محدود، هزينه     . کند  همچنان به شکل سنتي و ناکارآمد عمل مي       

اي  هـاي يارانـه   دف و حمايـت اندازهاي محدود اقـشار ه ـ   بالاي تأمين مالي، متکي به پس     

هاي رهني    فعاليت. هاي بخشي اعتبارات است     ها و سقف    دولت و نظام بانکي از جمله نرخ      

هاي قانوني و حقوقي و چه از نظر ابزاري در تجهيـز منـابع و       در کشور چه به لحاظ بستر     

 .شوند تخصيص بهينه آن، ناتوان تلقي مي

اير کـشورها در سـطح بـسيار پـاييني          بازار رهن ايران در مقايسه با عملکرد س ـ       
که آمار مانده تسهيلات اعطايي بـه بخـش مـسکن کـه عمـدتاً شـامل                   طوري  به. قراردارد

.  درصد است١٠کمتر از (GDP)شود، نسبت به توليد ناخالص داخلي مي تسهيلات رهني
 ٦٠ تـا    ٣٠اين در حالي است که در برخي کشورهاي اروپايي مانند هلند و انگلستان بين             

________________________________________________________ 
1 - Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC). 
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تـرين موسـسه رهنـي در ايـران سـالانه             بانک مـسکن بـه عنـوان عمـده        . باشد  رصد مي د
 ٥/١ايـن رقـم در مقايـسه بـا          .  هزار متقاضي خريد مسکن است     ١٥٠پاسخگوي حداکثر   

انداز مسکن، حاکي از ظرفيت پـايين بـازار رهـن کـشور      گذار صندوق پس    ميليون سپرده 
کن به ويژه در تهران و شهرهاي بـزرگ      علاوه براين پوشش پايين تسهيلات مس     . باشد  مي

از )  سـال  ٣٠ سال در مقايـسه بـا        ١٤(بودن دوره بازپرداخت تسهيلات       و همچنين کوتاه  
 .رود شمار مي ديگر نواقص بازار رهن کشور به

 ضروري است با نظر به تجارب ساير کشورها و در راستاي توسعه و تعميق              بنابراين
ه بازار رهن مورد توجه قرار گيرد و الزامـات حقـوقي و             ها و توسع     چالش  بازار مالي کشور،  

قانوني و همچنين نهادها و ابزارهاي مورد نياز در قالب يک برنامه مـدون ميـان مـدت و                   
 .مدت فراهم شود بلند

 )بازيگران(بازار رهن؛ مفاهيم و عاملان 
از . يابند مي درآن وجوه رهن تجهيزوتخصيص شودکه مي اطلاق بازاري به بازاررهن

اين وام در قبال توثيق اموال غيرمنقول . باشد  مي١بازاررهن، وام رهني اساسي محصولات
دهنده  شود و متضمن قراردادي بين وام به متقاضي پرداخت مي)وغيرمسکوني مسکوني(

گيرنده است که به موجب آن دارايي مذکور به منظور بازپرداخت به هنگام اصل و  و وام
بازار رهن با توجه به عاملان و کارکرد آنها به          . گيرد  هنده قرار مي  د  بهره وام در گرو وام    

 وام واقعـي بـراي متقاضـي        ٢در بازار اوليه رهـن    . شود  دو بازار اوليه و ثانويه تقسيم مي      
هـاي رهنـي و انتـشار          نقدينگي از طريق خريد بـسته      ٣شود و در بازار ثانويه      فراهم مي 

در بـازار ثانويـه مفهـوم واژگـان         . گـردد   وليه مي  وارد بازار ا   ٤هاي مبتني بر رهن     گواهي
________________________________________________________ 
1 - Mortgage. 
2- Primary Mortgage Market. 
3- Secondary Mortgage Market. 
4- Mortgage – Backed Securities. 
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شود و وام دهنده  که سند بدهي و رهن کاغذي قابل مبادله مي يابد، به طوري تغيير مي
ساختار بـازار اوليـه رهـن       . گذار نقش خريدار را خواهد داشت       نقش فروشنده و سرمايه   

گـذاري    د سـرمايه  علاوه بر ايـن رهـن باي ـ      . عامل مهم در توسعه بازار ثانويه رهن است       
همچنين ضرورت دارد   . جذابي باشد و نرخ آن در بازار تعيين و نرخ واقعي مثبت باشد            

اينکـه بـازار    " گذار قابل پيش بينـي و نهايتـا         براي سرمايه ) جريان وجوه (گردش نقدي   
هاي بازار ثانويـه را       هاي ناشي از زيرساخت     اي از توسعه باشد  که هزينه        رهن در مرحله  

 .يدتوجيه نما
 

 بازار رهن) بازيگران(عاملان 
. شود  کنندگان در  اين بازار شامل انواع بازيگران فعال در بخش مالي مي                شرکت

هـاي سـاختماني،      انـداز و وام، انجمـن       هاي رهني، موسسات پـس      هاي تجاري، بانک    بانک
هاي ايجـاد شـده بـه منظـور خـاص،             هاي بيمه، شرکت    هاي بازنشستگي، شرکت    صندوق
گـذاران و افـراد حقيقـي و حقـوقي فعـال در           گذاري و سـاير سـرمايه       ي سرمايه ها  شرکت

 .شوند بازارهاي مالي از جمله عاملان اين بازار محسوب مي
 گردند؛ بندي مي به طور کلي عاملان اين بازار در چهار گروه زيرطبقه

 ١رهن ) انتشاردهندگان(کنندگان  خلق -١
 ٢دهندگان رهن  خدمات -٢

 ٣کنندگان رهن  بيمه -٣

 ٤گذاران رهن  سرمايه -٤

________________________________________________________ 
1- Originators. 
2- Servicers. 
3- Insurers. 
4- Investors. 
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دهنده کليه امور مربوط به انتشار  ، وام)١-نمودار شماره (در شکل سنتي بازار رهن      
امـا در شـکل مـدرن       .  خدمات رهن، مديريت ريسک و تأمين وجوه را بـر عهـده دارد              رهن،

 رهـن   هاي  علاوه بر افزايش بازيگران اين بازار، کليه امور مرتبط با فعاليت          ) ٢-نمودار شماره   (
 .پذيرد به صورت تخصصي و توسط عاملان جداگانه صورت مي

 
 

 ١-نمودار شماره 

 

 

 

 

 
 
 

 ٢-نمودار شماره 

 

 

 

 

گيرندگان وام دهندهوام   

کننده رهن قخل  

 مديريت ريسک

 تجهيز منابع

 خدمات رهن

گيرنده وام گذار سرمايه 

گربيمه  

کننده رهنخلقدهندهخدمات
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  خلق کنندگان رهن-١
هـاي    انـداز  و وام و شـرکت         موسـسات پـس   , هاي رهني   بانک, هاي تجاري   بانک

در بـازار رهـن     . شوند  وب مي ترين منتشر کنندگان رهن در بازار مالي محس          عمده ١رهني
 درصد از انتشار    ٩٥انداز حدود     هاي رهني و موسسات پس      بانک, هاي تجاري   آمريکا بانک 

ترين منابع درآمدي خلق کنندگان رهن شامل درآمـد           عمده. و خلق رهن را دارا هستند     
 .شود هاي بالاتر مي از محل دريافت کارمزد و سود ناشي از فروش رهن با قيمت

 ت دهندگان رهن خدما-٢
آوري   جمـع , تنظيم فرآيند پرداخـت وام    , امور مربوط به ارزيابي اعتبار متقاضي     

گذار و همچنـين امـور مربـوط بـه انتقـال       هاي وام و انتقال عايدات به سرمايه        بازپرداخت
مالکيت و به فروش گذاردن اموال رهن در شرايطي که وام گيرنده قصور نمايد، از جملـه      

ها و موسسات مختلف به عنوان خدمات دهنده رهـن در             توسط شرکت خدماتي است که    
درصـد  (شامل؛ کارمزد خـدمات     " منابع درآمدي اين گروه عمدتا    . شود  بازار رهن ارايه مي   
هاي متعلقه به مانده وجوه اماني که بـه صـورت    درآمد حاصل از بهره  , )ثابتي از مانده وام   
درآمد حاصل از وجوه در راه      , شود  ري مي گيرنده و خدمات دهنده نگهدا      مشترک بين وام  

درآمدهاي , گذار ناشي از فاصله زماني بين دريافت اقساط وام رهني و ارسال براي سرمايه
حاصل از ورود به بازار ثانويـه رهـن و درآمـدهاي جنبـي حاصـل  از کـارمزد تـاخير در                       

 .شود هاي عمر و محصولات بيمه، مي هاي مرتبط با بيمه پرداخت و حق کميسيون

  بيمه کنندگان رهن-٣
بيمه رهن، وام دهنده را در مقابـل زيـان ناشـي از قـصور وام گيرنـده حمايـت                    

توسـط  " اين نـوع بيمـه معمـولا      . دهد  کند و ريسک اعتباري وام دهنده را کاهش مي          مي
________________________________________________________ 
1 - Mortgage Companies. 
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ويـژه متقاضـيان بـا درآمـد        (هاي خـاص      شود، البته  براي رهن      بخش خصوصي ارايه مي   
بيمه رهن اگرچه  مورد نياز . گردد توسط يک آژانس دولتي فراهم مياين حمايت   ) پايين

, علاوه بر بيمه رهن. شود باشد اما هزينه آن توسط وام گيرنده پرداخت مي          وام دهنده مي  
بـراي نـواحي   " اين نوع بيمه معمولا . نيز وجود دارد  ) حوادث غيرمترقبه  (١بيمه مخاطرات 

 .بيني شده است معرض سيلاب پيشخاصي مانند مناطق زلزله خيز و يا در 
ــي  ــشان م ــه     خاطرن ــي در رتب ــاي اساس ــي از فاکتوره ــه يک ــد ک ــدي  نماي بن

بنـدي، موضـوع بيمـه رهـن و کيفيـت اعتبـاري               هاي رتبه   ها توسط آژانس    گذاري  سرمايه
 در بـازار ثانويـه      ٢هـا   اين عامل در فرآيند اوراق بهادار سازي دارايـي        . باشد  دهنده مي   رهن

 .ي داردرهن اهميت زياد
 

 گذاران رهن  سرمايه-٤
ايجــاد جريــان نقــدي و مــديريت ريــسک از کارکردهــاي اساســي , تــامين وجــوه

, هـاي بازنشـستگي   صـندوق . رود گذاران رهن در بازار ثانويه رهـن بـه شـمار مـي            سرمايه
هـاي سـرمايه       و شـرکت   ٣هـاي تعـاون     صـندوق , پذير  موسسات سپرده , هاي بيمه     شرکت

 .باشند گذاران اين بازار مي  از مهمترين سرمايهگذاري داخلي و خارجي
 

 مکانيزم اعطاي وام رهني 
اسـتفاده از   " متقاضيان خريد واحـدهاي مـسکوني بـه منظـور تـامين مـالي و بعـضا                

اين متقاضيان ابتدا درخواسـت وام خـود را         . آورند  هاي مالياتي به بازار رهن روي مي        تخفيف
________________________________________________________ 
1- Hazard Insurance. 

طـورکلي   ها يـا بـه   اي از وام فرآيند ادغام مجموعه : (Securitization)ها     اوراق بهادار سازي دارايي    - ٢
ايـن  . باشد  هاي مالي همگن و انتقال آن به شرکت يا تراست و انتشار اوراق بهاداربا پشتوانه آن مي                  دارايي

 .گذاران بر محوريت بازار است يرندگان و سرمايهگ فرآيند نوعي خلق ارتباط بين قرض
3- Mutual Funds. 
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  و تهيه گزارش کيفيت اعتباري توسط خدمات دهندگان ارايه نموده و پس از ارزيابي دارايي    
دهنـده بـه منظـور کـاهش      وام. شـود  نسبت به رد يا پذيرش درخواست آنها اقدام مـي     , رهن

 .دهد ريسک اعتباري خود عوامل زير را در باره  متقاضي وام مورد توجه قرار مي
  ٣ وثيقه-٣و ٢ اعتبار -٢ ١ ظرفيت-١

هـا و       بـراي ارزيـابي عوامـل ذکرشـده از نـسبت          ) خلق کننده رهن  ( وام دهنده   
 :نمايد استفاده مي, باشد گذاري آن مي معيارهاي ذيل که تعيين کننده دوره وام و قيمت

 

 هاي ارزيابي ظرفيت وام گيرنده؛  نسبت-١
رقم پرداخـت شـامل؛ اصـل       : (PTI)٤ نسبت مبلغ قسط پرداختي بابت رهن به درآمد          ـ

 .شود ه ميماليات و بيم, بهره,  وام
ايـن شـاخص    :  ٥(DTI)گيرنـده بـه درآمـد وي           نـسبت کـل بـدهي مـورد تعهـد وام           ـ

شـامل قـسط پرداختـي بابـت رهـن و سـاير       (گيرنـده     دهنده نسبت بدهي کـل وام       نشان
به درآمد ماهانـه وي     ) شود  هاي وام گيرنده که در گزارش اعتباري وي منعکس مي           بدهي
 .باشد گيرنده براي انجام تعهدات وي مي وامنسبت مذکور مبين ميزان توانايي . است

  گيرنده بابت رهن را به کل بدهي وي         اين شاخص نسبت بدهي وام    : PTI/DTI نسبت   ـ
 .هاي وي است سهم بدهي رهني وام گيرنده از کل بدهي مذکورمبين نسبت. دهد مي نشان

  اعتبار وام گيرنده-٢
ري و رتبه اعتباري وي توسط      ارزيابي اعتباري وام گيرنده براساس گزارش اعتبا      

گزارش اعتباري سند کليدي است     . شود  ربط محاسبه و ارايه مي      ها و موسسات ذي     آژانس
________________________________________________________ 
1- Capacity. 
2-Credit. 
3- Collateral. 
4- Payment – To- Income. 
5 - Debt – To – Income. 
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هـاي اعتبـاري از جملـه         سـاير تاييديـه   . هاي اعطايي مورد نيـاز اسـت        که براي اغلب وام   
هـا از     هـاي بـانکي و وام       حساب, اطلاعات نسبت دارايي به بدهي    , درآمد, وضعيت اشتغال 

 .باشد ها مي دارک عمده مورد نياز براي تهيه گزارش اعتباري و صدور بيمه نامهم
  وثيقه-٣

ار  مـدنظر قـر  (LTV) ١نسبت وام به ارزش دارايي  , براي ارزيابي وثيقه وام گيرنده    
مبلـغ ارزيـابي شـده      (اين نسبت عبارت است از مبلغ وام به ارزش بازاري رهن            . گيرد  مي

پايين بودن اين نسبت به مفهوم پايين بـودن مبلـغ وام در مقايـسه بـا                 . باشد  مي) دارايي
 .پوشش بيشتر ريسک وام دهنده است" ارزش وثيقه و مآلا

 ترين ابزارها و محصولات رهني عمده
ابزارها و محصولات رهني نيز متنوع تـر        , ش و تعميق بازارهاي رهن    به موازات گستر  

بررسي ابزارها و محصولات مورد اسـتفاده در بـازار رهـن آمريکـا و کـشورهاي                 . شده است 
با هدف پوشش متقاضيان بيـشتر و       " دهد که عرضه اين محصولات عمدتا       اروپايي نشان مي  

کرد همچنين  نـشان از آن دارد کـه          اين روي . هاي مختلف درآمدي طراحي شده است       گروه
باشـد و عرضـه       بازار مسکن به ويژه در کشورهاي توسعه يافته از تعادل نسبي برخوردار مي            

تقاضـاهاي  , نمايد که با تنوع بخشي به ابزارها و محـصولات رهنـي          پايدار مسکن ايجاب مي   
زارهـا و   تـرين اب    در ذيـل بـه اجمـال عمـده        . طور کلـي پوشـش داده شـود         بالقوه مسکن به  

 :گردد محصولات رهني ارايه مي
 ٢)اقساط مساوي( رهن با بازپرداخت همسان -١

طي جـدول  , در اين حالت وام گيرنده اصل وام و بهره متعلقه را در اقساط مساوي        
. که کل وام در انتهاي دوره مستهلک مـي شـود            طوري  به, نمايد  زماني معين پرداخت مي   

________________________________________________________ 
1 -Loan – To – Value. 
2 - Level – Payment Mortgage. 
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بلغ قسط طي زمان کاهشي و پرداختي بابت اصـل          براساس اين روش سهم بهره از کل م       
 .افزايشي خواهد بود

  اقساط ماهانه–پرداختي بابت بهره  =پرداختي ماهانه بابت اصل

 /١٢نرخ بهره سالانه × مانده وام  =پرداختي ماهانه بابت بهره

]1)i1[(
])i1(i[MBMP n

n

0
−+

+
= 

MP =  پرداخت ماهانه 
n = تعداد ماه 
0MB = مانده اصل وام 
i =نرخ بهره سالانه/١٢(نرخ بهره ماهانه( 
 

 ١ رهن با بازپرداخت تدريجي-٢
هاي اوليه کمتر از روش اقساط مساوي و در           در اين نوع رهن، مبلغ قسط در دوره       

اين شـيوه بـا توجـه بـه افـزايش درآمـد             . شود  هاي پاياني بيشتر از روش مذکور مي        دوره
هاي اوليه بازپرداخـت وام       فشار کمتري بر بودجه خانوار در دوره      , هاي آتي   انوار در سال  خ

هاي اوليه مبلغ بهـره       که مبلغ اقساط در دوره      براساس اين روش از آنجايي    . نمايد  وارد مي 
 .شود دهد، مابه التفاوت به مانده اصل وام افزوده مي را پوشش نمي

 )ARM (٢ رهن با نرخ قابل تعديل-٣
 داراي نـرخ ثابـت از        تر در مقايسه با رهـن       هاي پايين   اين نوع رهن به دليل نرخ     

 و طـي   در اين روش رهـن بـا يـک نـرخ پـايين شـروع      . جذابيت بيشتري برخوردار است  
و ٣) نرخ بهره بين بانکي   ( ماهه   ٦ها از جمله ليبور       بر اساس برخي شاخص    معيني هاي  دوره

________________________________________________________ 
1 - Gradual – Payment Mortgage. 
2 - Adjustable- Rate Mortgage. 
3- LIBOR (London Inter bank  offered Rate). 
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دهنـده، تعـديل     تـأمين وجـوه وام   ا بـا توجـه بـه هزينـه     داري آمريکا و ي     نرخ اوراق خزانه  
. گـردد    سال روي مانده وام تعديل مـي       ٥ تا   ١ ماه و يا به صورت       ٦نرخ رهن هر    . شود  مي

 که منعکس کننده شرايط بازار      (Spread)التفاوت    اين نرخ شامل نرخ مرجع و يک مابه       
بـر  .  نرخ ثابت بالاتر است    در اين روش هزينه خدمات در مقايسه بارهن با        . شود  است، مي 

 و  ARMاين اساس نوع شاخص مـورد اسـتفاده بـراي تعـديل اثـر مهمـي در عملکـرد                    
 .گذاري آن خواهد داشت چگونگي قيمت

 

 ١)هاي ثابت و قابل تعديل با نرخ( رهن ترکيبي -٤
بدين . باشد مي) ARM(اين نوع رهن؛ ترکيبي از وام با نرخ ثابت و روش قبلي            

 سال ثابـت اسـت و       ١٠ و يا    ٧،  ٥،  ٣ام براي يک دوره زماني معين مثلاً        ترتيب که نرخ و   
 يک نـرخ اوليـه رهـن کـه معمـولاً            ARMدر اين حالت مانند     . يابد  پس از آن تغيير مي    

)  سـال ٥معمولاً هر (شود و پس از آن   ساله است، وضع مي    ٣٠کمتر از نرخ ثابت با دوره       
 .گردد نرخ در اطراف شاخص شناور مي

 

 ٢هاي بالوني ن ره-٥
باشـد، منتهـي     سال مي٣٠اين نوع وام رهني داراي نرخ ثابت و دوره زماني آن  

گونـه    ايـن . بايست مانده اصل وام را يکجا بپردازد         سال اول مي   ٧ يا   ٥گيرنده در پايان      وام
. گيرد  ساله مورد استقبال قرار مي٣٠هاي  تر از انواع ديگر رهن ها به دليل نرخ پايين     رهن
در . اخت اصل وام ممکن است در سررسيد، از طريق تأمين مالي مجدد پرداخت شود             پرد

 .هر صورت وام جديد داراي نرخ بيشتري خواهد بود
________________________________________________________ 
1- Fixed , Adjustable- Rate Mortgage Hybrids. 
2 - Balloon Mortgage. 
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 ١اي هاي رهني دو مرحله  وام-٦
اي   باشند، اما داراي ساختار دو مرحلـه        هاي بالوني مي    ها مشابه وام    اين نوع رهن  

 سـاله اسـت و      ٧ تـا    ٥هاي اول که معمـولاً        ي دوره ها داراي نرخ ثابت برا      اين وام . هستند
هاي  نرخ بهره جديد لزوماً معادل نرخ رهن در پرداخت. شوند پس از آن مجدداً تنظيم مي

 . مالي مجدد نخواهد بود دوره قبل و يا نرخ تأمين
 ٢هاي با نرخ کاهشي  رهن-٧

ط کـاهش نـرخ     شود که در شراي     گيرنده  اختيار داده مي        در اين نوع رهن به وام     
دريافت نموده است، تأمين مالي مجدد " بلندمدت با نرخ ثابت را  که قبلا بهره، بتواند وام   

 واحد درصد   ٥/٢اين حق اختيار مستلزم پرداخت کارمزدي معادل        . نموده و تبديل نمايد   
 .باشد از مانده اصل پرداخت نشده رهن مي

 ٣هاي معکوس  رهن-٨
کـه  ) Senior(هـاي بزرگـسال       خانـه   احباين نوع محصولات رهنـي بـراي ص ـ       

. خواهند از طريق تبديل دارايي خود به نقد، اسـتقراض نماينـد طراحـي شـده اسـت                   مي
گيرنـده قـرار    در وثيقه رهن ) نه رهن حقوقي  (دراين حالت دارايي به صورت رهن حکمي        

ه در  گيرند  بنابراين در قالب اين نوع رهن ملک از لحاظ حقوقي به مالکيت رهن            . گيرد  مي
 .آيد مگر با حکم دادگاه نمي

هاي معکوس با نرخ قابل تعديل در آمريکـا معمـولاً بـه متقاضـياني تعلـق                   رهن
.  سال سن دارند   ٦٢گيرد که داراي مالکيت کامل، مانده بدهي خيلي پايين و حداقل                مي

 .گيرنده، ارزش دارايي و نرخ بهره دارد حداکثر مبلغ رهن بستگي به سن وام
________________________________________________________ 
1- Two- Step Mortgage Loans. 
2- Rate Reduction Mortgage. 
3- Reverse Mortgage.  
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 ١رممتاز رهن زي-٩
ها براي متقاضياني است کـه بـه دليـل مـشکلات در بازپرداخـت                 گونه رهن   اين

باشـند و لـذا رتبـه اعتبـاري آنهـا             بدهي قادر به مديريت بدهي و تأمين مالي خود نمـي          

بايـست ناشـي از دلايلـي همچـون از دسـت              البته مشکلات مزبور مي   . کاهش يافته است  

ن افـراد بـا توجـه بـه گذشـته اعتبـاري خـود و                اي ـ. دادن شغل يا موارد اضطراري باشـد      

 D تـا    Aتأثير قرار داده است، از درجه         مشکلاتي که وضعيت اعتباري فعلي آنها را تحت         

گذاري بالاتر از ممتاز      هاي با قيمت     رهن  شوند و بر اساس رتبه تعلق گرفته،          بندي مي   رتبه

 .گيرد در اختيار آنها قرار مي) تراز اول(
 

 ٢رهني جايگزينهاي   وام-١٠

 ٢٠هاي رهني، وام گيرنده بايد قادر باشد حداقل  طور سنتي براي دريافت وام به

درخصوص افرادي که داراي کيفيت و رتبه اعتباري بـالايي          . درصد ارزش رهن را بپردازد    

 کـه تـا   ٣هاي با نسبت بالاي وام به ارزش دارايي هستند اين امکان وجود دارد که از رهن     

در مقابل متقاضياني هستند    . دهند ، برخوردارشوند    ش رهن را پوشش مي     درصد ارز  ١٠٠

که به دليل خويش فرما بودن، امکان ارايه مدارک کافي براي تاييد درآمد خود را ندارند،                

 درصـد ارزش    ٦٠تـا   "  درصد و عمدتا   ٨٠هاي با پوشش زير       گونه متقاضيان از وام     لذا اين 

حصولات رهني که براساس درجه اعتباري افراد داراي گونه م اين. نمايند رهن استفاده مي

هاي رهني جـايگزين      تر از حد متعارف هستند، وام       پوشش بالاتر از حد معمول و يا پايين       

 .شود گفته مي
________________________________________________________ 
1- Sub Prime. 
2- Alternative Mortgage Loans. 
3- High-LTV 
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  ساير انواع محصولات رهني-١١
هاي ديگري از رهـن نيـز         علاوه بر انواع ابزارها و محصولات رهني ذکر شده، شکل         

هـاي    از جملـه در کـشور هلنـد وام        . به ويژه در اروپا معمول اسـت      در کشورهاي مختلف    
گيرنده در اين نوع وام، اصل وام را  وام. شود رهني پس انداز به منظور بازپرداخت اعطا مي

پردازد بلکه به جاي آن در هر دوره مبلغ ثـابتي را بـه يـک حـساب      به طور مستقيم نمي   
 در پايان دوره رهن، براي بازپرداخت يکجاي  وجوه انباشت شده  . کند  اندازي واريز مي    پس

گيرنده در  اين نوع رهن از مزيـت عـدم پرداخـت ماليـات                 وام. شود  اصل وام استفاده مي   
هاي نرخ بهره که داراي تخفيـف ماليـاتي اسـت و همچنـين روي                 مضاعف روي پرداخت  

 .نمايد اندازها که داراي معافيت مالياتي است، استفاده مي بازدهي پس
دهندگان رهن و رقابت ميان آنها رابطه معني داري بـا             طورکلي تعدد و تنوع وام     به

از محصولات متنـوع رهنـي بـه        " ها بعضا   علاوه بر اين دولت   . دامنه محصولات رهني دارد   
 تحـت   ١٩٩٠بازارهاي رهن در دهه     . نمايند  عنوان ابزارهاي مديريت مالياتي استفاده مي     

هاي بهره  هن و همچنين ورود يورو که منجر به کاهش نرخ       تاثير مقررات زدايي در بازار ر     
عوامل مزبور موجب رشـد بـازار رهـن و رقابـت            . گرديد، تغييرات قابل توجهي نشان داد     

بـا  . موجب تنوع بيشتر در محصولات رهنـي گرديـد  " بيشتر بين وام دهندگان شد و مآلا     
پذيرد، تحـولات صـورت       ميها صورت     هاي رهني از طريق بانک      وام" توجه به اينکه عمدتا   

طورکلي توسعه و گسترش بازارهاي مالي تاثير شگرفي بر           گرفته در صنعت بانکداري و به     
علاوه بر ايـن دسترسـي بيـشتر بـه اطلاعـات وهمچنـين              . بازارهاي رهني گذاشته است   

 .گسترش اينترنت از ديگر عواملي است که بر رونق اين صنعت افزوده است
ي رهن اروپايي حاکي از افزايش وزن اين صـنعت در دهـه             بررسي عملکرد بازارها  

 براي (GDP)که نسبت بدهي وام رهني به توليد ناخالص داخلي  طوري به. باشد اخير مي
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 ٦٠ تا ٥٠ درصد و براي هلند، سوئد و انگلستان ٣٠ تا  ٢٠کشورهاي بلژيک و ايرلند بين      
هـاي    قيم دولت در اغلب يارانـه     با افزايش کارآيي بازار رهن، دخالت مست      . باشد  درصد مي 

مسکن اروپا کاهش يافته است و در برخي کشورها از جمله انگلستان مـسکن اجتمـاعي                
 .رود سازي پيش مي نيز به سمت خصوصي) حمايتي(

ها نقش اساسي در توسعه و تعميق بازار رهن  نمايد، دولت در پايان خاطر نشان مي  
اي بازار رهن کارآمد و توسعه يافته بـه ويـژه           بررسي تجارب کشورهاي دار   . باشند  دارا مي 

هاي قـانوني و مـالي        دهد که ايجاد زيرساخت     آمريکا و اغلب کشورهاي اروپايي نشان مي      
هاي حقيقي، رويکردهاي سلب حق اقامه دعـوي و تـضمين             شامل حقوق مالکيت دارايي   

يـک بـازار    . دباش  مستلزم اقدام و تمايل اساسي دولت مي      " ثبات قوانين وام دهي مجموعا    
رهن کارآمد منوط به وجود سيستم کارآمد خلق و انتشار رهن در بازار اوليـه اسـت کـه                   

 .دولت بسترساز اين کارآيي خواهد بود
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