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در سطح  . دنشو  هاي اصلي اقتصاد مسکن محسوب مي       لفهؤموضوع تامين مالي مسکن و بازار رهن از م         

گذاري بخش خصوصي در اين بخش و عرضه کـافي واحـدهاي مـسکوني از يـک طـرف و                      ملي تداوم سرمايه  

 مـسکن از طـرف   انمنـد سـازي مـالي متقاضـي     رهاي حقوقي و مقرراتي لازم براي توان      تفراهم نمودن ابزارها و بس    

پس انداز محدود خانوارها با توجـه بـه سـطح پـايين حقـوق و                . رود  ديگر از چالشهاي اساسي دولتها به شمار مي       

 جملگـي شـرايطي را سـبب شـده اسـت کـه       ،دستمزد و عدم رشد متناسب آن با رشد قيمت واحدهاي مسکوني        

 .نمايد يجاب مي فراتر از بازار اوليه رهن را اسازوکاري

دهد که بازار ثانويه رهن علاوه بـر تعميـق    تجارب ساير کشورها بويژه کشورهاي توسعه يافته نشان مي        

و گسترش بازار مالي مسکن موجب کاهش هزينه هاي تامين مالي و نوآوري و تنوع در ابزارهاي رهني متناسب                   

که قدمتي فراتر از چند دهه دارد، چشم انداز مناسبي          مکانيسم  اين  . شود  دهکهاي مختلف درآمدي مي   شرايط  با  

ي اين بخـش در  لهاي سيستم تامين ما  مسکن و رفع نارساييکاهش فشارهاي تورمي ناشي از مازاد تقاضاي   براي  

 .کشور است

  بـا  گيـرد و سـپس      مورد بررسي قـرار مـي     ايران  در اين پژوهش ابتدا نارسايي سيستم تامين مالي مسکن           

، با توجه بـه تجـارب   رهن کارکرد عاملين و ابزارهاي      و م مکانيس  بازار رهن اوليه و ثانويه و تبيين       تشريح اجمالي 

 .شود  پيشنهادهايي براي اصلاح سيستم تامين مالي مسکن ارايه مي،و شرايط حاضرساير کشورها 

 .پژوهش حاضر توسط آقاي مسعود کيومرثي رئيس دايره صنعت و ساختمان تهيه شده است 

 

 

اره بررسيها و سياستهاي اقتصادياد  



 باسمه تعالي

 
 
 
  

 
 
 
 

   و نارسايي تأمين مالي مسکن درايران١بازار رهن

  

 
اين متغير از ابعاد اقتصادي و اجتمـاعي        . هاي اساسي بازار مسکن به شمار مي رود         تامين مالي مسکن از مؤلفه      

 به عدم اسـتطاعت     به لحاظ اجتماعي موضوع مسکن خانوارهاي کم درآمد و نحوه تامين مالي آنها با توجه              . باشد  مهم مي 

از بعـد   . شـود   مالي آنها در تدارک و خريد واحدهاي مسکوني از چالشهاي اساسي دولتها در بخش مسکن محـسوب مـي                  

اقتصادي نرخهاي بازار رهن و حجم اعتبارات و تسهيلات اختصاص يافته به اين بخـش بـه طـور مـستقيم بـر عرضـه و                          

گـذاري در ايـن بخـش روي           تامين مالي بخش مسکن و حجم سرمايه       علاوه بر اين نحوه   . تقاضاي مسکن تاثيرگذار است   

متغيرهاي اقتصاد کلان بويژه مصرف اثر قابل توجهي دارد و از طرف ديگر شرايط اقتـصاد کـلان    " قيمتهاي مسکن و مآلا   

  .باشد و شرايط مالي نيز بر قيمتها و تامين مالي مسکن موثر مي

دهد که قيمتهاي مسکن تحت تاثير تغيير شرايط اقتصاد           نشان مي  در کشورهاي صنعتي     ٢مطالعات انجام شده    

بطوريکـه نـرخ رشـد    . اسـت ) اعتبـار و نرخهـاي بهـره     " مـثلا (و شـرايط مـالي      ) به عنوان مثال درآمد قابل تصرف       (کلان  

  .هاي مسکن رابطه مثبت با رشد درآمد واقعي و دسترسي به اعتبار و رابطه منفي با نرخهاي بهره دارد قيمت

هـا    بررسـي . هاي مسکن همچنين وابسته به ساختار بازار رهن و ساير عوامل ساختاري اقتصاد اسـت                قيمت  

باشد در    هاي مسکن در کشورهايي که قراردادهاي رهن با نرخ قابل تعديل رايج مي              حاکي از اين است که رشد قيمت      

ي در بازارهـاي رهـن از ديگـر عوامـل           نـوآور . مقايسه با کشورهايي که رهن با نرخ ثابت معمول اسـت، بيـشتر اسـت              

 در بـازار رهـن      ٤ها  به عنوان مثال ، فرآيند اوراق بهادارسازي دارايي        ٣ .رود  تاثيرگذار بر قيمت هاي مسکن به شمار مي       

ارتباطات مذکور تنها محدود به حوزه جغرافيايي  يـک کـشور            . کند  آمريکا به تعديل نوسانات قيمت مسکن کمک مي       

  . طريق تحت تاثير قرار دادن نرخ بهره بر ساير فعاليتهاي مالي اقتصاد جهاني تاثير گذار استشود بلکه از  نمي

براسـاس  . چنانچه در سطور فوق اشاره شد، قيمتهاي مسکن مصرف خانوارها را تحت تاثير قـرار مـي دهـد                

بطوريکـه بـراي هـر    . رد ، مصرف خانوارها در کشورهاي صنعتي رابطه مستقيم با ثروت مـسکن دا    ٥هاي محققان   يافته

دهد که تغييرات در      بررسيهاي مذکور نشان مي   . يابد   سنت افزايش مي   ٥دلار افزايش در ثروت مسکن، مصرف معادل        
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 در مقايـسه بـا   ١ثروت مسکن اثر بيشتري روي مصرف در کشورهاي با سيستم تامين مالي مسکن مبتنـي بـر بـازار        

  .  دارد٢سيستم مالي مبتني بر بانک

شود کـه رفتـار متغيرهـاي اقتـصادي            با توجه به نتايج تحقيقات انجام شده، چنين استنباط مي          در مجموع 

پذيرنـد بلکـه اثـرات قابـل          بخش مسکن بويژه تامين مالي و قيمتهاي مسکن نه تنها از شرايط اقتصاد کلان تاثير مي               

که با اصلاح سيـستم تـامين مـالي بـه           توان انتظار داشت      البته نمي . توجهي بر روندهاي رکودي و رونق اقتصاد دارند       

بخش مسکن کشور از ابعاد مختلف از جمله سـاخت منـاطق شـهري، تمرکـز در                 . تنهايي، مشکل مسکن مرتفع شود    

سازي و شهرسازي، فرسـودگي بافـت    مناطق خاص از جمله تهران و شهرهاي بزرگ، فقدان الگوي مشخص ساختمان           

و ناپايدار در بخش ساخت و ساز و از همه مهمتـر سـطح پـايين درآمـد     شهري و همچنين قوانين و مقررات ناکارآمد      

بنـابراين در صـورتي     . متقاضيان مسکن و رشد فزاينده هزينه ساخت، با موانع و محدوديتهاي ساختاري مواجه اسـت              

صـورت  اصلاح سيستم تامين مالي پاسخگو و موثر خواهد بود که در ساير موارد مذکور نيز اصلاحات و اقـدامات لازم                     

فلذا پيش فرض نگارنده درخصوص اين گزارش اين است که به موازات شکل گيري بـازار ثانويـه رهـن، سـاير                      . پذيرد

متوليان امور مسکن کشور از جمله شوراي عالي شهرسـازي، وزارت مـسکن و شهرسـازي و شـهرداريها اصـلاحات و                      

فرض در اين بررسي تلاش شده است ابتـدا نارسـايي             يشبا اين پ  . نمايند  اقدامات مورد نياز ديگر را پيگيري و اجرا مي        

سيستم تامين مالي مسکن در اقتصاد ايران تبيين و سپس به موضوع بازار رهن و رهن ثانويه به عنوان کانـالي بـراي                       

  .هدايت نقدينگي به اين بخش پرداخته شود
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  نارسايي سيستم تامين مالي مسکن در ايران: بخش اول

  

    مقدمه

لـذا داراي  . باشد  مي(based Financial System  ـ  Bank) مالي مسکن ايران مبتني بر بانک سيستم تامين

محدوديتهاي متعدد از جمله سقف تسهيلات، نرخ ثابت، مدت بازپرداخت محدود و عدم تناسـب تـسهيلات بـا ارزش     

 شـامل بـازار پـول کـه بـازاري           بازار مالي ايران به دليل عدم گسترش و تعميق بـازار سـرمايه عمـدتاً              . باشد  وثيقه مي 

در بخش تامين مالي مسکن اعطاي تسهيلات توسـط بانکهـاي تجـاري دولتـي در زمينـه                  . باشد  مدت است، مي    کوتاه

ساخت و مشارکت در ساخت است، و البته در مرحله تبديل تسهيلات مشارکت مدني به فـروش اقـساطي وارد بـازار                      

شود، بانـک      مسکن که تسهيلات در قالب عقد فروش اقساطي اعطا مي          در بخش معاملاتي  . شوند  معاملاتي مسکن مي  

فعاليتهاي بانک مسکن در بخش تـسهيلات خريـد    . مسکن به عنوان تنها بانک تخصصي اين بخش نقش اساسي دارد          

انداز مسکن که براي همه مشتريان        شامل؛ حساب عمومي صندوق پس    ) تسهيلات(در قالب سه نوع متفاوت محصول       

تسهيلات بانک مسکن در بخش ساخت     . شود  باشد، حساب کارکنان دولت و حساب جوانان متبلور مي           مي در دسترس 

همچنين اقشار خاص با توجه به شرايط تعيـين شـده در            . يابد  هاي مسکن تخصيص مي     سازان و تعاوني    عمدتاً به انبوه  

سيستم تامين مـالي    . شوند  رخوردار مي هاي سنواتي دولت و مصوبات شوراي پول و اعتبار از تسهيلات مسکن ب              بودجه

مسکن به موازات ورود بانکهاي خصوصي و موسسات اعتباري غيردولتي به بازار مالي کشور، طي سالهاي اخير اندکي                  

تسهيلات بانکها و موسسات مذکور عمدتاً در قالب عقود جعاله و فروش اقساطي و با بازپرداخـت  . گسترش يافته است  

  .شود  خريد و با نرخهاي به مراتب فراتر از بانکهاي دولتي پرداخت مي ساله براي١٠حداکثر 

الذکر عليرغم رفرمهاي اصلاحي صـورت گرفتـه طـي برنامـه سـوم توسـعه از جملـه                     سيستم تامين مالي فوق     

سازي نرخهاي تسهيلات و تسهيل در شرايط اعطاي تـسهيلات همچنـان داراي               تسهيل ورود بانکهاي غيردولتي، يکسان    

، عـدم   ١(LTV)فقدان رقابت، نسبت پـايين مبلـغ تـسهيلات بـه ارزش واحـد مـسکوني                 . باشد  هاي اساسي مي    سايينار

پذيري نرخها، تخصيص بخشي و سقف اعتبارات، پايين بودن استطاعت مـالي متقاضـيان مـسکن و سـهم بـالاي                 انعطاف

ليل مازاد تقاضاي ناشي از ترکيـب جمعيـت         هاي مسکن به د     تسهيلات از درآمد آنها و همچنين ادامه روند تورمي قيمت         

ها و ثروت افراد از جمله مواردي اسـت کـه مـشکلات تـامين مـالي ايـن                     کشور، مهاجرت و سهم بالاي مسکن در دارايي       

هـاي    در ادامـه نارسـايي    . کننده  ناکارآمدي سيستم تامين مالي موجـود اسـت           بخش را تشديد نموده و به نوعي منعکس       

  .گيرد د بررسي قرار ميمزبور به اجمال مور

 
  هاي سيستم تامين مالي مسکن  نارسايي

  ـ  فقدان رقابت در بخش تامين مالي مسکن١

. چنانچه در فوق اشاره شد سيستم تامين مالي بخش مسکن کشور مبتني و متکي بر سيستم بانکي اسـت                    

س آمـار مانـده تـسهيلات اعطـايي     براسا. باشند کنندگان رهن در هر دو بخش دولتي و غيردولتي محدود مي      لذا خلق 

 ٨/٣٨ درصد تسهيلات توسط بانکهـاي تجـاري،         ٤٩، حدود   ١٣٨٣سيستم بانکي به بخش مسکن در پايان اسفندماه         
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 درصـد توسـط بانکهـاي       ٢/١٢و مابقي به ميزان     )  درصد توسط بانک مسکن    ٠/٣٨(درصد توسط بانکهاي تخصصي     

اعطايي بانکهـا و    ) ريال(ع زماني مذکور مانده خالص تسهيلات       در مقط . خصوصي و موسسات اعتباري اعطا شده است      

 درصـد کـل مانـده تـسهيلات بخـشهاي           ٦/١٥ هزار ميليارد ريال بود کـه        ٦/١١٣موسسات اعتباري به بخش مسکن      

  .اقتصادي است

  ١٣٨٣آمار مانده تسهيلات اعطايي به بخش مسکن در پايان اسفندماه 

 بانکهاي 
  دولتي تجاري

 سهم
  )درصد(

 نکهاي با
  تخصصي دولتي

 سهم
  )درصد(

 بانکهاي
  خصوصي

 سهم
  )درصد(

موسسات 
  اعتباري

 سهم
  )درصد(

  ٨/٠  توسعه  ٦٥/٠  کارآفرين  ٠/٣٨  مسکن  ٦/٢٠  ملي
    ــ  ٠٤/١  سامان  ٧/٠  کشاورزي  ٣/٩  صادرات 
    ــ  ١/٢  اقتصاد نوين  ٠٤/٠  صنعت و معدن  ٥/٤  تجارت
    ــ  ٦/٧  پارسيان  ٠٦/٠  توسعه صادرات  ٠/٦  ملت
    ــ    ــ    ــ  ٦/٤  سپه

    ــ    ــ    ــ  ٠/٤  کارگران رفاه
  ٨/٠    ٤/١١    ٨/٣٨    ٠/٤٩  جمع کل 

  اداره اطلاعات بانکي بانک مرکزي، محاسبات نگارنده:      ماخذ  

 
 بانک و موسـسه در    ١٥شود در سيستم بانکي و اعتباري کشور مجموعاً           چنانچه در جدول فوق مشاهده مي       

 درصد تسهيلات بخش مـسکن توسـط        ٦٠براساس عملکرد مذکور حدود     . کنند  فعاليت مي بخش تامين مالي مسکن     

  .شود دو بانک ملي و بانک مسکن تامين مي

از جمله شاخصهاي ديگر غير رقابتي بودن سيستم مالي، تعدد نرخها و شکاف وسـيع نرخهـا در دو بخـش                       

، نرخ تسهيلات بـراي کليـه بخـشهاي         ١٣٨٤ل  براساس مصوبات شوراي پول و اعتبار در سا       .  دولتي و خصوصي است   

 درصد تعيين شده است در حاليکه اين نـرخ در بانکهـاي خـصوصي و موسـسات                  ١٦اقتصادي از جمله بخش مسکن      

تحت شرايط جاري نه تنهـا رويکـرد سياسـتگذاريها در جهـت همگرايـي نرخهـا                 . باشد   درصد مي  ٢٧اعتباري بالغ بر    

دادها  ثابت بودن نرخها در قرار. شود که بر بانکهاي دولتي است، اين فاصله بيشتر ميباشد بلکه با توجه به فشاري  نمي

بدون توجه به ريسک مشتري باعث شده است که بانکهاي دولتي انگيزه کمتري براي اعطاي تـسهيلات مـسکن کـه                     

  .بازپرداخت آن بلندمدت است، داشته باشند

  LTVـ  نسبت پايين ٢

بـه ارزش واحـد     ) تـسهيلات (تامين مالي کشور، پايين بودن نسبت مبلغ وام         هاي سيستم     از ديگر مشخصه    

 بـا توجـه   LTVدهد که نسبت      تجارب ساير کشورها بويژه کشورهاي آمريکايي و اروپايي نشان مي         . باشد  مسکوني مي 

 درصـد  ١٠٠تـا  ) بهترين مشتري( و براي مشتريان داراي ريسک اعتباري پايين    ٧٥ تا   ٦٥به رتبه اعتباري مشتري از      

  . درصد تجاوز ننمايد٨٠توصيه کارشناسان به لحاظ ثبات مالي اين است که اين نسبت از . رسد ارزش ملک نيز مي

در . در حال حاضر نسبت مذکور در کشور ما براي تـسهيلات بانکهـاي دولتـي و خـصوصي متفـاوت اسـت                       

و بـراي   ) تـسهيلات بـا سـپرده     (انداز مسکن    بانکهاي دولتي بالاترين نسبت مربوط به بانک مسکن بويژه صندوق پس          

 پيوسـت  ٢ و ١چنانچـه از جـداول شـماره    . باشـد   ميليـون  ريـال مـي      ١٨٠مبلغ تسهيلات مذکور    . عموم مردم است  

هاي   در شهر تهران براساس قيمت    ) الگوي مصرف ( متري   ٧٥ براي يک واحد آپارتمان      LTVشود، نسبت     مشاهده مي 

تبـديل  (محاسبه نسبت مذکور براساس تسهيلات اعطـايي بانکهـاي تجـاري            . شدبا   درصد مي  ٤٠، معادل   ١٣٨٢سال  



٥ 

 ٤/١ ميليون ريـال افـزايش يافتـه اسـت حـدود             ١٠٠ به   ١٣٨٤که در اواخر سال     ) مشارکت مدني به فروش اقساطي    

پـا  شود که نسبت پوشش تسهيلات مسکن در مقايسه با حوزه آمريکـا و ارو               بنابراين مشاهده مي  . باشد  ارزش ملک مي  

. رسـد    درصد ارزش کارشناسي واحد مـسکوني مـي        ٧٠البته اين نسبت در بانکهاي خصوصي تا        . به شدت پايين است   

، تنها دهکهاي بالاي درآمدي براي اخذ اين تسهيلات واجـد           ) سال ١٠(بودن دوره بازپرداخت      منتهي با توجه به کوتاه    

شودکه پـايين بـودن       بنابراين چنين استنباط مي   . مايندشوند و قادرند اقساط خود را بازپرداخت ن         شرايط شناخته مي  

 باعث شده است که اولاً تقاضاي موثر مسکن کاهش يابد و افرادي وارد بـازار مـسکن شـوند کـه داراي                       LTVنسبت  

ها به مسکن را      درآمدهاي بالا هستند و به تسهيلات بانکهاي خصوصي دسترسي دارند و يا  امکان تبديل ساير دارائي                

  .باشند يدارا م

  ـ  سهم بالاي مبلغ اقساط بازپرداخت تسهيلات مسکن از حقوق و دستمزد٣

هاي معاملاتي مسکن بويژه در دهه اخير عليرغم رشد محدود درآمد سرانه باعث شده است که  رشد بالاي قيمت  

 (Dutch Disease)ندي مشکلات ناشي از بيماري هل. سهم بازپرداخت تسهيلات مسکن از حقوق و دستمزد بسيار بالا باشد

ها بخصوص   افزايش داراييبويژه در کشورهاي نفتي در حال توسعه، سبب شده است که افزايش درآمدهاي نفتي منجر به

به دليل افـزايش درآمـدهاي       (Tradable)مبادله اقتصاد     ها در بخش قابل     در حقيقت رشد قيمت   . زمين و مسکن شود   

نفتي اما اثرات رشد نقدينگي ناشي از رشد درآمدهاي . و خدمات تحت کنترل استنفتي و مآلاً افزايش واردات کالاها  

 و مـسکن  ها بويژه زمـين  اين فرآيند رشد قيمت دارايي. شود  منتقل مي(tradableـ  Non)به بخش غيرقابل مبادله اقتصاد 

 پديـده طـي سـالهاي اخيـر از          اين. باشد، را بدنبال دارد     که عرضه آن محدود است و در کوتاه مدت قابل افزايش نمي           

تحت اين شرايط با توجه به سياستهاي ضد تورمي و محـدود            . دلايل اصلي رشد قيمتهاي معاملاتي مسکن بوده است       

کننده حقوق و دستمزد، امکان رشد حقوق و دستمزد به موازات رشد قيمتهاي مسکن فراهم نگرديده است و باعـث                    

  . بازپرداخت تسهيلات مسکن از درآمد فرد نيز افزايش يابد ، سهم اقساطLTVشده که علاوه بر کاهش 

 سـاله بـا   ١٥ درصد و مـدت بازپرداخـت   ١٥ ميليون ريالي با فرض نرخ ١٨٠در حال حاضر براي تسهيلات     

 هزار تومان ماهانه بازپرداخت نمايد که اين رقـم در مقايـسه بـا    ٢١٣بايست حدود     بازپرداخت اقساط يکسان، فرد مي    

ايـن در حـالي     . باشـد    برابر مي  ٥/١بيش از   )  هزار تومان  ١٢٦ (١٣٨٤ و دستمزد تعيين شده براي سال        حداقل حقوق 

٪ ٣٠فرد حـداکثر    ) درآمد ناخالص (است که در اغلب کشورهاي توسعه يافته، سهم تسهيلات مسکن از حقوق ماهانه              

 تا  ٦٠  به نحوي افزايش يابد که        LTVشود در شرايطي که مقرر باشد نسبت           بنابراين مشاهده مي   ١.تعيين شده است  

 درصد قيمت واحد مسکوني را پوشش دهد، تسهيلات مسکن بايد افزايش قابل توجهي داشته باشد که در سـطح                    ٧٠

حقوق و دستمزدهاي فعلي، امکان بازپرداخت تسهيلات بخصوص براي دهکهاي پايين و حتي متوسط درآمدي ميسر        

  .نخواهد بود

  رخهاي تسهيلاتپذيري ن ـ  عدم انعطاف٤

يکي از محدوديتهاي سيستم تامين مالي مسکن در ايران، موضـوع عـدم انعطـاف پـذيري نـرخ تـسهيلات                       

اين محدوديت، بخشي به ماهيت عقود اسلامي مورد استفاده در تسهيلات مسکن بويژه عقد فروش اقساطي                . باشد  مي

گـردد و بخـشي نيـز ناشـي از مقـررات              يرد، بر مـي   گ  براي خريد واحدهاي مسکوني مورد استفاده قرار مي       " که عمدتا 

_____________________________________________________________________ 
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در . باشـد  اجرايي مربوط به اين نوع قراردادهاست که سالهاي متمادي است که بر سيستم تامين مالي مسکن حاکم مي            

حال حاضر شوراي پول و اعتبار در ابتداي هر سال در چارچوب سياستهاي پولي و اهداف مورد نظر، نرخ تسهيلات براي                     

بانکهـا نـاگزير بـدون      . باشـند   نمايد و بانکهاي دولتي مکلف به رعايت نرخهاي مزبور مـي            قتصادي را تعيين مي   بخشهاي ا 

بايست در چارچوب نرخهاي مصوب، تسهيلات خـود را           توجه به ريسک اعتباري مشتري و همچنين مدت تسهيلات، مي         

لذا بانکها  . شود   بلندمدت موجب زيان بانکها مي     اين محدوديت در شرايط تورمي کشور بويژه براي تسهيلات        . اعطا نمايند 

ايـن  . هـاي خـود ندارنـد    هاي بلندمدت در پرتفـوي دارايـي   انگيزه کافي براي اعطاي تسهيلات بلندمدت و افزايش دارايي  

باشند باعث  انتقال منابع از بانکهاي دولتـي   موضوع در شرايطي که بانکهاي غيردولتي با محدوديتهاي کمتري مواجه مي      

  .گردد به غيردولتي و مآلاً کاهش منابع بانکهاي دولتي و کاهش اعطاي تسهيلات مسکن مي

گـذاري مجـدد      قيمت  (Repricingشود، موضوع     يکي از ابزارهاي رهني که در شرايط تورمي پيشنهاد مي           

دهـد کـه در       ان را مـي   اين ابزار به بانکها و همچنين مشتريان اين امک        . باشد  در مقاطع سه يا پنج ساله مي      ) تسهيلات

گذاري مجدد تسهيلات با نرخهاي جديد، کماکان بانرخهاي واقعي بهـره، تـسهيلات               شرايط رکودي و تورمي با قيمت     

ها و تسهيلات از ديگـر ابزارهـاي مناسـب بـراي       علاوه براين موضوع شاخص گذاري سپرده     . خود را بازپرداخت نمايند   

  در سيـستم تـامين مـالي مـسکن بـا توجـه بـه                 Repricingضر موضوع   در حال حا  . شرايط تورمي به شمار مي رود     

باشد و بانکها مکلف اند براي کل دوره قرارداد يـک نـرخ ثابـت را                  دستورالعمل اجرايي عقد فروش اقساطي ميسر نمي      

  .تعيين و محاسبه نمايند

  هاي ابزارهاي رهن ـ  محدوديت٥

شود ابزارهاي رهن متعـددي بـا         چنانچه مشاهده مي  . در بخش دوم گزارش ابزارهاي رهن تبيين شده است          

در ايـران ابزارهـاي     . توجه به شرايط مشتريان و همچنين نوع موسسات مالي در بازارهاي رهن مرسوم و معمول است               

  ـ  بازپرداخت تسهيلات با شيوه اقـساط مـساوي         ١: شود  رهن درخصوص بازپرداخت تسهيلات محدود به دو شيوه مي        

بايد براي کل دوره      مي) تسهيلات گيرنده (در روش اقساط مساوي، مشتري      . هيلات با شيوه پلکاني   ـ  بازپرداخت تس   ٢

اين روش در شرايطي که رشد حقوق و دستمزدها متناسب بانرخ تـورم             . بازپرداخت ماهانه مبلغ ثابتي پرداخت نمايد     

قابل براساس شيوه بـاز پرداخـت پلکـاني،         در م . شود  باشد، باعث فشار بيشتري به دارنده وام در سالهاي اوليه مي            نمي

با اين حال مبلغ کل بازپرداخت مشتري در . يابد  ساله افزايش مي   ٥ تا   ٣مبلغ اقساط با نرخ ثابتي سالانه يا در مقاطع          

رسد گسترش ابزارهـاي رهـن عـلاوه بـر توجـه بـه        به نظر مي. شيوه پلکاني بيشتر از شيوه اقساط مساوي خواهد بود  

  .باشد  مشتريان، در جهت مديريت بهينه منابع و مصارف بانک و موسسات مالي مهم ميشرايط متفاوت

  ـ  منابع محدود و فقدان تعميق مالي٦

هاي سيستم مالي اشاره شد، سيستم تامين مالي مـسکن در ايـران مبتنـي بـر      چنانچه در بند يک نارسايي    

 منابع بانکها و سـهم تعيـين شـده بـراي بخـش مـسکن             لذا منابع مالي در دسترس محدود به تجهيز       . باشد  بانکها مي 

گذاري از جمله بازار سهام ، بـازار سـکه و ارز و زمـين و     هاي سرمايه تحت اين شرايط با توجه به ساير گزينه . باشد  مي

بندي اعتبارات، سهم بخش مسکن محدود خواهد بـود و افـزايش آن نيـز منـوط و در حـد افـزايش          همچنين سهميه 

شود، خواهـد   ه براساس سياستهاي پولي و اعتباري سالانه که با هدف کنترل تورم تعيين و پيگيري مي    بيني شد   پيش

از طرف ديگر فقدان بازار ثانويه رهن سبب شده است که منـابع قابـل تخـصيص بانکهـا بـراي مـسکن در قالـب            . بود
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ايط سبب شده است که بخـش       اين شر . تسهيلات بلندمدت قفل شود و امکان اعطاي تسهيلات مجدد محدود گردد          

تجـارب سـاير    . تامين مالي مسکن که عمدتاً متکي به منابع بانکي اسـت، محـدود و گـسترش آن نيـز بطئـي باشـد                      

دهد که بازار ثانويه به عنوان کانالي براي هدايت نقدينگي به بخـش مـسکن راهکـار       کشورهاي پيشرفته نيز نشان مي    

  .باشد  بازار مالي موردنياز مسکن مياساسي رفع اين محدوديت و گسترش و تعميق

بانـک مـسکن بـه عنـوان بزرگتـرين          .  مورد اشاره به خوبي در عملکرد بانک مسکن مـشهود اسـت             نارسايي  

. باشـد   انداز مسکن، از سهم بالايي برخـوردار مـي          موسسه تامين مالي بخش مسکن، در چارچوب شرايط صندوق پس         

هاي آن بانک شامل تـسهيلات اعطـايي و مطالبـات از بخـش                رصد دارايي  د ٧٠براساس ترازنامه بانک مسکن بيش از       

همچنـين  . باشـد   غيردولتي است که عمدتاً شامل تسهيلات اعطايي بابت خريد خانه در قالب عقد فروش اقساطي مي               

ت انداز ويژه کارکنان دول     انداز مسکن، حساب پس      ميليون متقاضي در قالب صندوق پس      ٢ حدود   ١٣٨٣تا پايان سال    

عملکـرد ايـن بانـک نـشان        . انـد   گذاري نمـوده    انداز مسکن جوانان در اين بانک به منظور اخذ تسهيلات سپرده            و پس 

شوند و مابقي به دلايلـي از جملـه            درصد از متقاضيان مزبور از تسهيلات برخوردار مي        ١٥دهد که سالانه حداکثر       مي

LTV        هـاي   افزايش سقف تسهيلات و ضرورت سـپري نمـودن دوره   پايين تسهيلات و عدم توانايي خريد، انتظار براي

شود که عليرغم تقاضـاي بـالا بـراي خريـد             مشاهده مي . باشند  تر، در صف دريافت تسهيلات منتظر مي        انتظار طولاني 

هـاي    در بخش ساخت و ساز مسکن نيـز بـه دليـل افـزايش هزينـه               . باشد  مسکن، امکان اعطاي تسهيلات محدود مي     

باشـد کـه       ميليـون ريـال مـي      ١٠٠ تـا    ٨٠ها به ازاي هر واحـد مـسکوني بـين             عطايي براي پروژه  ساخت، تسهيلات ا  

 خيلـي   LTVباشد و در مرحله تبديل مشارکت مدني به فروش اقساطي نيز بـه دليـل                  پاسخگوي نياز متقاضيان نمي   

نيـز محـدود    تحت اين شرايط رشـد بخـش عرضـه مـسکن            . شود  پايين، کمک موثري به متقاضيان مسکن تلقي نمي       

 هـزار واحـد   ٥٠٠ترين شرايط در مناطق شهري کشور طي برنامه سوم توسعه کمتر از  ثبات خواهد بود، بطوريکه در با    

باشـد و آمارهـاي    مسکوني توليد و عرضه شده است، در حاليکه با توجه به ترکيب جمعيت کشور که عمدتاً جوان مي            

.  د و عرضه حداقل يک ميليون واحد مسکوني سالانه مورد نيـاز اسـت             شود، تولي    هزار مورد مي   ٧٠٠ازدواج که بالغ بر     

اين در شرايطي است که بخشي از عرضـه مـسکن جديـد بايـد بـه منظـور جـايگزيني تخريـب بافتهـاي فرسـوده و                            

بنـابراين سيـستم تـامين      . هاي ناشي از بلاياي طبيعي و کاهش عمر مفيد ساختمانها مورد محاسبه قرار گيرد               خرابي

باشد بلکه در بخش عرضـه مـسکن نيـز از کـارايي      حاضر نه تنها در بخش تقاضاي مسکن پاسخگوي نيازها نمي      مالي  

  .باشد لازم برخوردار نمي

منشأ حقـوقي ومقرراتـي     " ها عمدتا   شود، اين نارسايي    هاي برشمرده مشاهده مي     چنانچه از مشکلات و نارسايي      

اي و     مستلزم رفع موانع حقوقي و مقرراتي، ايجاد نهادهـاي نظـارتي، بيمـه             بستر سازي براي ايجاد بازارثانويه رهن     . دارند

تـر ابعـاد    به منظور تبيين دقيق. هاي مالي غيردولتي است   واسطه اي لازم و فراهم نمودن امکان رشد و گسترش موسسه          

  .شود بازار رهن در بخش دوم گزارش به تفصيل ويژگيهاي اين بازار و کارکردهاي آن تشريح مي
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  ١بازار رهن: بخش دوم 

  

  مقدمه

اين بازار همچـون سـاير بازارهـاي        . رود  بازار رهن از کانالهاي اساسي تأمين مالي بخش مسکن به شمار مي           

هاي حقوقي و قانوني فراهم شده بويژه در زمينه  و مکانيسم کارکرد آن تابع بستر    باشد    ميمالي داراي بازيگران متعدد     

يـافتگي اقتـصاد      امه دعوي، تعداد و تنوع بازيگران، محيط اقتصاد کلان و درجه توسعه           حقوق مالکيت و رويکردهاي اق    

آن و ) بـازيگران (ن هـاي عـاملا   سـپس ويژگـي  و در اين بخش از گزارش ابتدا مفاهيم اوليه بـازار رهـن تبيـين       . است

هاي ارزيـابي متقاضـي       خصسپس با بيان نحوه ايجاد فايل وام رهني و شا         . شود    چگونگي فعاليت آنها توضيح داده مي     

شـود بـه      ترين ابزارها و محصولات رهني که در بازارهاي توسعه يافتـه عرضـه مـي                وام، فرآيند خلق رهن ارائه و عمده      

باشد از آن جهـت مهـم اسـت     تبيين کننده ساختار بازار اوليه رهن مي      " رويکرد مزبور که عمدتا   . شود  اجمال مرور مي  

اي از توسـعه      در واقع بازار رهن بايد در مرحلـه       . رود  عه بازار ثانويه رهن به شمار مي      که ساختار مذکور عامل مهم توس     

در ادامه گزارش بحث بازار ثانويه رهن و اوراق         . هاي بازار ثانويه را توجيه نمايد       هاي ناشي از زيرساخت     باشد که هزينه  

گـردد و در      نتقال ريسک، به اختصار مطرح مي     بهادارسازي داراييها به عنوان مکانيزمي براي تأمين وجوه جايگزين و ا          

  .شود انتهاي گزارش چالشها و مشکلات توسعه بازار رهن در ايران بيان مي
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  سابقه و ضرورت بازار رهن

هـاي    موضوع تأمين مالي بخش مسکن و برقراري جريان با ثبات نقدينگي موردنياز آن، با اتکـا بـه سـرمايه                     

 اساسي دولتها در تأمين مسکن خانوارهاي با سطوح درآمد متوسط و پايين              الشبخش خصوصي از ديرباز به عنوان چ      

کشورهاي توسعه يافته بويژه آمريکا و کشورهاي اروپايي با گسترش و تعميق بـازار رهـن از طريـق                   . مطرح بوده است  

 و نوآوريهاي ابزاري، بستر     اند و همراه با تحولات بازارهاي مالي        ايجاد بازار ثانويه رهن اين معضل اساسي را حل نموده         

  .اند مناسبي براي توسعه اين بخش فراهم کرده

گردد، زماني که کنگره آمريکا به عنوان بخـشي از سياسـتهاي               برمي ١٩٣٨سابقه بازار رهن ثانويه  به سال        

، نخـستين شـرکت دولتـي را بـه          (FNMA) ١بهبود اقتصاد در طول رکود بزرگ، با ايجاد موسسه ملي رهـن فـدرال             

 به دو نهـاد     ١٩٦٨اين شرکت در سال     . منظور ايجاد نقدينگي لازم براي بازار مسکن و ايجاد بازار ثانويه تاسيس نمود            

کنـد و شـرکت خـصوصي          که اقشار پايين درآمدي را حمايت مـي        (GNMA)٢مجزا  شامل موسسه ملي رهن دولت        

 با ١٩٧٠  که در سال(Freddie Mac)٣ي مک شرکت مذکور همراه با شرکت فرد.  تقسيم گرديد(Fannie Mae) فانيما

هاي فعال در بازار ثانويه       ترين شرکت   کند از عمده    و با سرمايه بخش خصوصي فعاليت مي      گرديد  مجوز کنگره تاسيس    

اما در ايران   . اي را تجربه نمودند      بازارهاي رهن اروپايي نيز تغييرات قابل ملاحظه       ٩٠طي دهه   . روند  رهن به شمار مي   

  . عدم توسعه و تعميق بازار مالي اين بازار کماکان در شکل اوليه و سنتي خود باقي مانده استبه دليل

گذاري صندوق بازنشستگي     و با سرمايه  " موسسه رهني ايران  " با تشکيل    ١٣٠٥فعاليتهاي رهني در ايران از سال       

مدت با بهره کم در       ريق اعطاي وام کوتاه   فعاليت اين موسسه کارگشايي از ط     . کشور، تحت نظارت وزارت دارايي آغاز گرديد      

با بروز . به عمليات رهني پرداخت" بانک رهني ايران" با عنوان ١٣١٧دومين موسسه در سال . مقابل وثيقه اموال منقول بود

.  شـکل گرفـت    ١٣٣٧در سـال    " انـداز مـسکن     صـندوق پـس   "مشکلاتي براي بانک رهني، براساس تجربيات ساير کشورها         

گـذاري    نـزد صـندوق سـپرده     را   درصد تسهيلات مورد درخواسـت خـود         ٤٠خواه در اين صندوق معادل         وام گذاران  سپرده

 درصـد   ٨٠ درصد باقي مانده تسهيلات درخواستي را حـداکثر تـا            ٦٠ سال،   ٢نمودند و صندوق پس از گذشت حداقل          مي

دي همـراه بـا بانـک سـاختمان و بانـک            انداز متعد   هاي وام و پس      شرکت ٥٠طي سالهاي دهه    . نمود  ارزش وثيقه تعهد مي   

هـاي مـذکور و       اما پس از انقلاب با ادغام بانک      . فرهنگيان ايران که عمدتاً به فعاليتهاي رهني اشتغال داشتند، شکل گرفت          

هـا     براساس لايحه قـانوني مـصوب مجمـع عمـومي بانـک            ١٣٥٨انداز و وام مسکن، بانک مسکن در سال           هاي پس   شرکت

دار    درصد فعاليتهاي رهني بخش مسکن را عهده       ٥٠کور به عنوان تنها بانک تخصصي مسکن، حدود         بانک مذ . تشکيل شد 

اين بانک در قالب حسابهاي متعدد اقدام به تجهيز منابع و اعطاي تسهيلات به بخش مسکن بـويژه بـراي خريـد                      . باشد  مي

 هدف سـاخت و سـازهاي   اشارکت مدني و ببانکهاي تجاري نيز عمده تسهيلات مسکن خود را در قالب م   . نمايد  مسکن مي 

و در شـکل بـازار اوليـه رهـن عمـل            اسـت    سيستم بـانکي     ر در مجموع بازار رهن ايران متکي ب       .دهند  جديد تخصيص مي  

انـدازهاي محـدود اقـشار هـدف و           اين بازار داراي بازيگران محدود، هزينه بـالاي تـأمين مـالي، متکـي بـه پـس                 . نمايد  مي

هاي رهني در کشور چه      فعاليت. هاي بخشي اعتبارات است     دولت و نظام بانکي از جمله نرخها و سقف        اي    هاي يارانه   حمايت

  .شود هاي قانوني و حقوقي و چه از نظر ابزاري در تجهيز منابع و تخصيص بهينه آن، ناتوان تلقي مي به لحاظ بستر
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بطوريکـه آمـار مانـده      . يني قـراردارد  بازار رهن ايران در مقايسه با عملکرد ساير کشورها در سـطح بـسيار پـاي               

 کمتر (GDP)شود، نسبت به توليد ناخالص داخلي  تسهيلات اعطايي به بخش مسکن که عمدتاً شامل تسهيلات رهني مي

 ٦٠ تـا  ٣٠بـين  ايـن نـسبت   اين در حالي است که در برخي کشورهاي اروپايي مانند هلند و انگلستان             .  درصد است  ١٠از  

 هـزار متقاضـي     ٢٥٠ترين موسسه رهني در ايران سالانه پاسـخگوي حـداکثر             مسکن به عنوان عمده   بانک  . باشد  درصد مي 

خواه اين بانک، حاکي از ظرفيت پايين بازار رهن کشور  گذار وام   اين رقم در مقايسه با دو ميليون سپرده       . خريد مسکن است  

بـودن دوره     هرهاي بـزرگ و همچنـين کوتـاه       علاوه براين پوشش پايين تسهيلات مـسکن بـويژه در تهـران و ش ـ             . باشد  مي

  .رود از ديگر نواقص بازار رهن کشور بشمار مي)  سال٣٠ سال در مقايسه با ١٤(بازپرداخت تسهيلات 

  بنابراين ضروري است با نظر به تجارب ساير کـشورها و در راسـتاي توسـعه و تعميـق بـازار مـالي کـشور،                          

ر گيرد و الزامات حقوقي و قانوني و همچنين نهادها و ابزارهاي مورد نياز در چالشها و توسعه بازار رهن مورد توجه قرا      

  .قالب يک برنامه مدون ميان مدت و بلندمدت فراهم شود

  

  )بازيگران(ن بازار رهن؛ مفاهيم و عاملا

از محـصولات   . يابند  و تخصيص مي  شده  شود که در آن وجوه رهن تجهيز          بازار رهن به بازاري اطلاق مي     

بـه  ) مـسکوني و غيرمـسکوني  (اين وام در قبـال توثيـق امـوال غيرمنقـول         . باشد   مي ١ بازار رهن، وام رهني    اساسي

گيرنده است که به موجب آن دارايي مذکور بـه            دهنده و وام    شود و متضمن قراردادي بين وام       متقاضي پرداخت مي  

ن و کارکرد  بازار رهن با توجه به عاملا     . گيرد دهنده قرار مي    منظور بازپرداخت به هنگام اصل و بهره وام در گرو وام          

شود و در بازار   وام واقعي براي متقاضي فراهم مي٢در بازار اوليه رهن. شود آنها به دو بازار اوليه و ثانويه تقسيم مي        

 در  .گـردد    وارد بازار اوليه مي    ٤هاي مبتني بر رهن     هاي رهني و انتشار گواهي       نقدينگي از طريق خريد بسته     ٣ثانويه

شـود و وام دهنـده    يابد، به طوريکه سند بدهي و رهن کاغذي قابل مبادله مـي        بازار ثانويه مفهوم واژگان تغيير مي     

ساختار بازار اوليه رهـن عامـل مهـم در توسـعه بـازار      . گذار نقش خريدار را خواهد داشت       نقش فروشنده و سرمايه   

و نـرخ واقعـي     شـود    جذابي باشد و نرخ آن در بازار تعيين          گذاري  علاوه بر اين رهن بايد سرمايه     . ثانويه رهن است  

" و نهايتا باشد،  گذار قابل پيش بيني       براي سرمايه ) جريان وجوه (همچنين ضرورت دارد گردش نقدي      . مثبت باشد 

. هاي بـازار ثانويـه را توجيـه نمايـد           هاي ناشي از زيرساخت     اي از توسعه باشد  که هزينه        اينکه بازار رهن در مرحله    

اشاره گرديد با توجه به محـدوديتهايي کـه در سيـستم تـامين مـالي کـشور از جملـه نرخهـاي                       نيز  " ه قبلا چچنان

" گيري نهادهـاي مـالي خـصوصي وجـود دارد، مجموعـا      دستوري و ثابت تسهيلات و همچنين موانعي که در شکل 

بـر   عـلاوه . نويـه رهـن فاصـله دارد      گيري بازار ثا     است که با وضع مطلوب مورد نياز براي شکل         آمدهشرايطي فراهم   

هاي قضايي حاکم در مواجهه با شـرايط عـدم ايفـاي              محدوديتهاي مذکور موضوع حقوق مالکيت و همچنين رويه       

گذاري جذابي  توان انتظار داشت تحت شرايط مزبور رهن سرمايه لذا نمي. تعهدات، اين فاصله را تشديد نموده است

 .توجيه نمايد هاي مورد نياز بازار ثانويه را اشي از زيرساختهاي ن باشد و ساختار مذکور هزينه
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  بازار رهن) بازيگران(ن عاملا

بانکهـاي تجـاري، بانکهـاي      . شود  کنندگان در اين بازار شامل انواع بازيگران فعال در بخش مالي مي               شرکت

ي بيمـه، شـرکتهاي ايجـاد    هـا  انداز و وام، انجمنهاي ساختماني، صندوقهاي بازنشستگي، شرکت       رهني، موسسات پس  

گذاران و افراد حقيقـي و حقـوقي فعـال در بازارهـاي               گذاري و ساير سرمايه     هاي سرمايه   شده به منظور خاص، شرکت    

  .شوند ن اين بازار محسوب ميمالي از جمله عاملا

  :گردند بندي مي ن اين بازار در چهار گروه زيرطبقهبه طور کلي عاملا

  ١رهن ) نانتشاردهندگا(کنندگان  خلق -١

 ٢دهندگان رهن  خدمات -٢

 ٣کنندگان رهن  بيمه -٣

 ٤گذاران رهن  سرمايه -٤

 خدمات رهن، مـديريت      دهنده کليه امور مربوط به انتشار رهن،        ، وام )١ نمودار شماره (در شکل سنتي بازار رهن      

گران اين بازار، کليـه امـور       علاوه بر افزايش بازي   ) ٢نمودار شماره   (اما در شکل مدرن     . ريسک و تأمين وجوه را بر عهده دارد       

  .پذيرد  جداگانه صورت مينهاي رهن به صورت تخصصي و توسط عاملا مرتبط با فعاليت

  

  ـ ١نمودار شماره 

  

   

  

  

 
  

  

  

  

  ـ٢نمودار شماره 
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  رهن) شأمن(ـ  خلق کنندگان ١

تـرين منتـشر کننـدگان       عمده ١اي رهني انداز و وام و شرکته      موسسات پس , بانکهاي رهني , بانکهاي تجاري   

انداز حدود    بانکهاي رهني و موسسات پس    , در بازار رهن آمريکا بانکهاي تجاري     . شوند  رهن در بازار مالي محسوب مي     

ترين منابع درآمدي خلق کنندگان رهن شامل درآمـد از محـل              عمده.  درصد از انتشار و خلق رهن را دارا هستند         ٩٥

  .شود  ناشي از فروش رهن با قيمتهاي بالاتر ميدريافت کارمزد و سود

  ـ  خدمات دهندگان رهن٢

آوري بازپرداختهـاي وام و انتقـال     جمـع , تنظيم فرآيند پرداخـت وام    , امور مربوط به ارزيابي اعتبار متقاضي       

يطي کـه وام    گذار و همچنين امور مربوط به انتقال مالکيت و به فروش گذاردن اموال رهن در شـرا                  عايدات به سرمايه  

گيرنده قصور نمايد، از جمله خدماتي است که توسط شرکتها و موسسات مختلف به عنوان خدمات دهنـده رهـن در                     

درآمـد  , )درصـد ثـابتي از مانـده وام       (شامل کارمزد خـدمات     " منابع درآمدي اين گروه عمدتا    . شود  ه مي ئبازار رهن ارا  

گيرنـده و خـدمات دهنـده نگهـداري       ه به صورت مـشترک بـين وام       هاي متعلقه به مانده وجوه اماني ک        حاصل از بهره  

, گـذار   درآمد حاصل از وجوه در راه ناشي از فاصله زماني بين دريافت اقساط وام رهني و ارسال براي سرمايه                  , شود  مي

درآمدهاي حاصل از ورود به بازار ثانويـه رهـن و درآمـدهاي جنبـي حاصـل  از کـارمزد تـاخير در پرداخـت و حـق                             

  .شود هاي عمر و محصولات بيمه مي يسيونهاي مرتبط با بيمهکم

  ـ  بيمه کنندگان رهن٣

کنـد و ريـسک اعتبـاري وام     بيمه رهن وام دهنده را در مقابل زيان ناشي از قصور وام گيرنده حمايـت مـي            

هـاي خـاص      البتـه  بـراي رهـن       .شود  توسط بخش خصوصي ارائه مي    " اين نوع بيمه معمولا   . دهد  دهنده را کاهش مي   

بيمه رهن اگرچـه  مـورد نيـاز         . گردد  اين حمايت توسط يک آژانس دولتي فراهم مي       ) ويژه متقاضيان با درآمد پايين    (

حـوادث   (٢بيمـه مخـاطرات   , علاوه بر بيمه رهن   . شود  باشد اما هزينه آن توسط وام گيرنده پرداخت مي          وام دهنده مي  

براي نواحي خاصي مانند مناطق زلزله خيز و يا در معـرض سـيلاب           " اين نوع بيمه معمولا   . نيز وجود دارد  ) غيرمترقبه

  .بيني شده است پيش

بنـدي،    گذاريها توسط آژانـسهاي رتبـه       بندي سرمايه   نمايد يکي از فاکتورهاي اساسي در رتبه        خاطرنشان مي    

 در بـازار    ٣هـا   سازي دارايي اين عامل در فرآيند اوراق بهادار       . باشد  دهنده مي   موضوع بيمه رهن و کيفيت اعتباري رهن      

  .ثانويه رهن اهميت زيادي دارد

  گذاران رهن ـ  سرمايه٤

گذاران رهن در بازار ثانويه       ايجاد جريان نقدي و مديريت ريسک از کارکردهاي اساسي سرمايه         , تامين وجوه   

  و ٤ تعـاون  صـندوقهاي , پـذير   موسـسات سـپرده   , شـرکتهاي بيمـه     , صـندوقهاي بازنشـستگي     . رود  رهن به شمار مي   

  .باشند گذاران اين بازار مي شرکتهاي سرمايه گذاري داخلي و خارجي از مهمترين سرمايه

_____________________________________________________________________ 
 Mortgage Companies  ـ ١
 Hazard Insurance ـ ٢

اي از وامها يا بطورکلي داراييهاي مالي همگن و انتقال آن به شرکت يا تراسـت                  فرآيند ادغام مجموعه   : (Securitization)ـ  اوراق بهادار سازي داراييها        ٣
در ادامـه گـزارش ايـن    (گذاران بر محوريت بازار است  گيرندگان و سرمايه  نوعي خلق ارتباط بين قرضاين فرآيند. باشد  و انتشار اوراق بهاداربا پشتوانه آن مي      

  )شود فرآيند به اختصار توضيح داده مي
 Mutual Funds  ـ ٤
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  مکانيزم اعطاي وام رهني 

هاي مالياتي به بـازار رهـن         استفاده از تخفيف  " متقاضيان خريد واحدهاي مسکوني به منظور تامين مالي و بعضا           

و پس از ارزيابي دارايـي  و تهيـه گـزارش کيفيـت              دهند    ميه  ئام خود را ارا   اين متقاضيان ابتدا درخواست و    . آورند  روي مي 

دهنده به منظـور کـاهش        وام. شود  نسبت به رد يا پذيرش درخواست آنها اقدام مي        , اعتباري توسط خدمات دهندگان رهن    

  :دهد ريسک اعتباري خود عوامل زير را در ارتباط با متقاضي وام مورد توجه قرار مي

   ٣ـ  وثيقه٣و ٢ـ  اعتبار ٢ ١ـ  ظرفيت١

ها و معيارهاي ذيل که تعيين کننده           الذکر از نسبت    براي ارزيابي عوامل فوق   ) خلق کننده رهن  ( وام دهنده   

  :نمايد استفاده مي, باشد گذاري آن مي دوره وام و قيمت

  ـ  نسبتهاي ارزيابي ظرفيت وام گيرنده١

ماليـات و  , بهـره , رقم پرداخت شامل اصـل وام    : (PTI)٤مد  ـ  نسبت مبلغ قسط پرداختي بابت رهن به درآ           

  .شود بيمه مي

دهنـده نـسبت بـدهي        اين شاخص نشان  :  ٥(DTI)گيرنده به درآمد وي       ـ  نسبت کل بدهي مورد تعهد وام         

هاي وام گيرنده کـه در گـزارش اعتبـاري وي مـنعکس       شامل قسط پرداختي بابت رهن و ساير بدهي       (گيرنده    کل وام 

  .باشد گيرنده براي انجام تعهدات وي مي نسبت مذکور مبين ميزان توانايي وام. به درآمد ماهانه وي است) شود مي

. دهـد   گيرنده بابت رهن را به کل بـدهي وي نـشان مـي              اين شاخص نسبت بدهي وام    : PTI/DTIـ  نسبت      

  .هاي وي است نسبت مذکور مبين سهم بدهي رهني وام گيرنده از کل بدهي

  ار وام گيرندهـ  اعتب٢

ارزيابي اعتباري وام گيرنده براساس گزارش اعتباري و رتبه اعتباري وي توسط آژانسها و موسسات ذيـربط                   

سـاير  . گزارش اعتباري سند کليدي است که براي اغلب وامهـاي اعطـايي مـورد نيـاز اسـت                 . شود   مي ئهمحاسبه و ارا  

حـسابهاي بـانکي و وامهـا از        , اطلاعات نسبت دارايي به بـدهي     , درآمد, هاي اعتباري از جمله وضعيت اشتغال       تائيديه

  .باشد ها مي مدارک عمده مورد نياز براي تهيه گزارش اعتباري و صدور بيمه نامه

  ـ  وثيقه٣

اين نسبت عبارت   . گيرد   مدنظر قرار مي   (LTV) ٦نسبت وام به ارزش دارايي    , براي ارزيابي وثيقه وام گيرنده      

پايين بودن اين نسبت به مفهوم پايين بودن مبلغ         ). مبلغ ارزيابي شده دارايي   (رزش بازاري رهن    است از مبلغ وام به ا     

  .پوشش بيشتر ريسک وام دهنده است" وام در مقايسه با ارزش وثيقه و مآلا

  

  ترين ابزارها و محصولات رهني عمده

بررسي ابزارهـا   . نوع تر شده است   ابزارها و محصولات رهني نيز مت     , به موازات گسترش و تعميق بازارهاي رهن        

بـا  " دهد که عرضه ايـن محـصولات عمـدتا          و محصولات مورد استفاده در بازار رهن آمريکا و کشورهاي اروپايي نشان مي            

اين رويکرد همچنـين  نـشان از آن دارد          . هدف پوشش متقاضيان بيشتر و گروههاي مختلف درآمدي طراحي شده است          

_____________________________________________________________________ 
 Capacity  ـ ١
 Credit ـ ٢
 Collateral  ـ ٣
 Income ـ to ـ Payment  ـ ٤
 Income ـ to ـ Debt  ـ ٥
 Value  ـ  to ـ Loan  ـ ٦
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باشـد و عرضـه پايـدار مـسکن ايجـاب             رهاي توسعه يافته از تعادل نـسبي برخـوردار مـي          که بازار مسکن بويژه در کشو     

در ذيـل   . تقاضاهاي بالقوه مسکن بطور کلي پوشش داده شـود        , نمايد که با تنوع بخشي به ابزارها و محصولات رهني           مي

  :گردد ه ميئترين ابزارها و محصولات رهني ارا به اجمال عمده

  ١)اقساط مساوي(مسان ـ  رهن با بازپرداخت ه١

طي جـدول زمـاني معـين پرداخـت         , در اين حالت وام گيرنده اصل وام و بهره متعلقه را در اقساط مساوي               

براساس اين روش سهم بهره از کل مبلـغ قـسط طـي             . بطوريکه کل وام در انتهاي دوره مستهلک مي شود        , نمايد  مي

  .زمان کاهشي و پرداختي بابت اصل افزايشي خواهد بود

  اقساط ماهانهـ پرداختي بابت بهره  =پرداختي ماهانه بابت اصل

 ١٢/نرخ 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(  

  ٢ـ  رهن با بازپرداخت تدريجي٢

هاي پاياني بيشتر از      هاي اوليه کمتر از روش اقساط مساوي و در دوره           در اين نوع رهن، مبلغ قسط در دوره         

فـشار کمتـري بـر بودجـه خـانوار          ,  در سالهاي آتـي    ،اين شيوه با توجه به افزايش درآمد خانوار       . شود  روش مذکور مي  

هـاي اوليـه    يکه مبلغ اقساط در دورهيبراساس اين روش از آنجا   . نمايد  هاي اوليه بازپرداخت وام وارد مي       دوره نسبت به 

  .شود دهد، مابه التفاوت به مانده اصل وام افزوده مي مبلغ بهره را پوشش نمي

  )ARM (٣ـ  رهن با نرخ قابل تعديل٣

 داراي نرخ ثابـت از جـذابيت بيـشتري برخـوردار       رهنتر در مقايسه با    هاي پايين   اين نوع رهن به دليل نرخ       

 ٦ها از جملـه ليبـور         هاي معيني بر اساس برخي شاخص        و طي دوره    در اين روش رهن با يک نرخ پايين شروع        . است

دهنـده، تعـديل     تـأمين وجـوه وام     داري آمريکا و يا با توجه بـه هزينـه           و نرخ اوراق خزانه   ٤) نرخ بهره بين بانکي   (ماهه  

اين نرخ شـامل نـرخ مرجـع و    . گردد  سال روي مانده وام تعديل مي  ٥ تا   ١ ماه و يا به صورت       ٦نرخ رهن هر    . شود  مي

 در اين روش هزينه خدمات در مقايسه بـا        . شود   که منعکس کننده شرايط بازار است، مي       (Spread)التفاوت    يک مابه 

  و   ARMستفاده براي تعديل اثـر مهمـي در عملکـرد           بر اين اساس نوع شاخص مورد ا      . رهن با نرخ ثابت بالاتر است     

  .گذاري آن خواهد داشت چگونگي قيمت

  

_____________________________________________________________________ 
 payment Mortgage ـ Level  ـ ١
 payment Mortgage ـ Gradual  ـ ٢
Adjustable  ـ ٣ ـ   rate Mortgage 
 LIBOR (London Interbank Offered Rate)  ـ ٤
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  ١)هاي ثابت و قابل تعديل با نرخ(ـ  رهن ترکيبي ٤

بدين ترتيب که نرخ وام براي يک       . باشد   مي )ARM(اين نوع رهن ترکيبي از وام با نرخ ثابت و روش قبلي               

 يـک   ARMدر اين حالت ماننـد      . يابد   سال ثابت است و پس از آن تغيير مي         ١٠ و يا    ٧،  ٥،  ٣دوره زماني معين مثلاً     

)  سـال  ٥معمـولاً هـر     (شود و پس از آن         ساله است، وضع مي    ٣٠نرخ اوليه رهن که معمولاً کمتر از نرخ ثابت با دوره            

  .گردد نرخ در اطراف شاخص شناور مي

  ٢ـ  رهنهاي بالوني٥

 يـا   ٥گيرنده در پايان       وام ليکنباشد،     سال مي  ٣٠و دوره زماني آن     است  اين نوع وام رهني داراي نرخ ثابت          

 انـواع ديگـر    نـسبت بـه     تـر     ها به دليل نرخ پـايين       اينگونه رهن . بايست مانده اصل وام را يکجا بپردازد         سال اول مي   ٧

ق تـأمين مـالي     پرداخت اصل وام ممکن است در سررسـيد از طري ـ         . دن ساله مورد استقبال قرار مي گير      ٣٠هاي    رهن

  .در هر صورت وام جديد داراي نرخ بيشتري خواهد بود. مجدد پرداخت شود

  ٣اي ـ  وامهاي رهني دو مرحله٦

اين وامها داراي نرخ    . اي هستند   باشند، اما داراي ساختار دو مرحله       ها مشابه وامهاي بالوني مي      اين نوع رهن    

نرخ بهره جديـد    . شوند  و پس از آن مجدداً تنظيم مي      باشند    ميست   ساله ا  ٧ تا   ٥هاي اول که معمولاً       ثابت براي دوره  

  . مالي مجدد نخواهد بود لزوماً معادل نرخ رهن در پرداختهاي دوره قبل و يا نرخ تأمين

  ٤هاي با نرخ کاهشي ـ  رهن٧

ندمـدت بـا   بل شود که در شرايط کاهش نرخ بهـره بتوانـد وام    گيرنده اختيار داده مي       در اين نوع رهن به وام       

اين حق اختيار مـستلزم پرداخـت       . دريافت نموده است، تأمين مالي مجدد نموده و تبديل نمايد         " نرخ ثابت را که قبلا    

  .باشد  واحد درصد از مانده اصل پرداخت نشده رهن مي٥/٢کارمزدي معادل 

  ٥هاي معکوس ـ  رهن٨

خواهند از طريق تبـديل دارايـي    که مي )Senior(هاي بزرگسال  خانه اين نوع محصولات رهني براي صاحب   

در ) نـه رهـن حقـوقي     (دراين حالت دارايي به صورت رهن حکمـي         . خود به نقد، استقراض نمايند طراحي شده است       

  گيرنـده   بنابراين در قالب اين نـوع رهـن ملـک از لحـاظ حقـوقي بـه مالکيـت رهـن                    . گيرد  گيرنده قرار مي    وثيقه رهن 

  .آيد مگر با حکم دادگاه در نمي

گيرد که داراي مالکيت کامل   هاي معکوس با نرخ قابل تعديل در آمريکا معمولاً به متقاضياني تعلق مي        رهن

گيرنده، ارزش دارايـي      حداکثر مبلغ رهن بستگي به سن وام      . باشند سال سن    ٦٢مانده بدهي خيلي پايين و حداقل       و  

  .و نرخ بهره دارد

  

  

_____________________________________________________________________ 
 rate Mortgage Hybrids  ـ Fixed, Adjustable  ـ ١
 Balloon Mortgage  ـ ٢
 step Mortgage Loans  ـ  Two  ـ ٣
 Rate Reduction Mortgage  ـ ٤
 Reverse Mortgage  ـ ٥
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  ١ـ  رهن زيرممتاز٩

پرداخـت  ) تـرين مـشتري     ريـسک   کـم (شود که به بهتـرين مـشتري          يلات رهني اطلاق مي   رهن ممتاز به تسه     

هاي زير ممتاز براي متقاضياني است که به دليل مشکلات در بازپرداخت بدهي قادر به مـديريت                   در مقابل رهن  . شود  مي

بايـست ناشـي از       لات مزبور مي  البته مشک . باشند و لذا رتبه اعتباري آنها کاهش يافته است          بدهي و تأمين مالي خود نمي     

اين افراد با توجه به گذشته اعتباري خـود و مـشکلاتي کـه      . دلايلي همچون از دست دادن شغل يا موارد اضطراري باشد         

شـوند و بـر اسـاس رتبـه تعلـق              بندي مي    رتبه D تا   Aتأثير قرار داده است، از درجه         وضعيت اعتباري فعلي آنها را تحت       

  .گيرد  نرخهاي بالاتر از بهترين مشتري در اختيار آنها قرار ميهاي با  رهن گرفته،

  ٢ـ  وامهاي رهني جايگزين١٠

.  درصد ارزش رهن را بپردازد     ٢٠بطور سنتي براي دريافت وامهاي رهني وام گيرنده بايد قادر باشد حداقل               

هـاي بـا نـسبت        رد که از رهـن    درخصوص افرادي که داراي کيفيت و رتبه اعتباري بالايي هستند اين امکان وجود دا             

در مقابـل متقاضـياني     . دهند ، برخوردارشوند     درصد ارزش رهن را پوشش مي      ١٠٠  که تا     ٣بالاي وام به ارزش دارايي    

ه مدارک کافي براي تاييد درآمد خود را ندارند، لذا اينگونه متقاضـيان             ئهستند که به دليل خويشفرما بودن، امکان ارا       

اينگونه محـصولات رهنـي   به . نمايند  درصد ارزش رهن استفاده مي٦٠تا "  درصد و عمدتا ٨٠ از وامهاي با پوشش زير    

تر از حد متعارف هستند، وامهاي رهني         که براساس درجه اعتباري افراد داراي پوشش  بالاتر از حد معمول و يا پايين              

  .شود جايگزين گفته مي

  ـ  ساير انواع محصولات رهني١١

الاشاره، شکلهاي ديگـري از رهـن نيـز در کـشورهاي مختلـف           ارها و محصولات رهني فوق    علاوه بر انواع ابز     

. شـود  از جمله در کشور هلند وامهاي رهني پس انـداز بـه منظـور بازپرداخـت اعطـا مـي           . بويژه در اروپا معمول است    

ر دوره مبلغ ثابتي را بـه يـک        پردازد بلکه به جاي آن در ه        گيرنده در اين نوع وام، اصل وام را به طور مستقيم نمي             وام

وجوه انباشت شده در پايان دوره رهـن بـراي بازپرداخـت يکجـاي اصـل وام اسـتفاده                   . کند  انداز واريز مي    حساب پس 

گيرنده در  اين نوع رهن از مزيت عدم پرداخت ماليـات مـضاعف روي پرداختهـاي نـرخ بهـره کـه داراي                وام. شود  مي

  .نمايد اندازها که داراي معافيت مالياتي است، استفاده مي بازدهي پستخفيف مالياتي است و همچنين روي 

دهندگان رهن و رقابت ميان آنها رابطه معني داري بـا دامنـه محـصولات رهنـي                   بطورکلي تعدد و تنوع وام      

. نماينـد  از محصولات متنوع رهني به عنوان ابزارهاي مـديريت ماليـاتي اسـتفاده مـي              " علاوه بر اين دولتها بعضا    . دارد

 تحت تاثير مقررات زدايي در بازار رهـن و همچنـين ورود يـورو کـه منجـر بـه کـاهش          ١٩٩٠بازارهاي رهن در دهه     

کاهش قابل توجه نرخهاي بهره، نرخهاي پايين  رهن را سـبب            . نرخهاي بهره گرديد، تغييرات قابل توجهي نشان داد       

 قابل دسترس و قابل بازپرداختي را ايجاد کرد که همـراه بـا          گيرندگان رهنهاي   شد و از اين طريق براي بسياري از وام        

طور کلي موجب رشـد       عوامل مزبور به  . دهي رهني گرديد    مقررات زدايي صنعت رهن، منجر به رشد قابل توجه در وام          

بـه  بـا توجـه     . موجب تنوع بيشتر در محصولات رهني گرديد      " بازار رهن اروپا و رقابت بيشتر بين وام دهندگان و مآلا          
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پذيرد، تحولات صورت گرفته در صنعت بانکداري و بطـورکلي            وامهاي رهني از طريق بانکها صورت مي      " اينکه عمدتا 

عـلاوه بـر ايـن دسترسـي بيـشتر بـه            . توسعه و گسترش بازارهاي مالي تاثير شگرفي بر بازارهاي رهني گذاشته است           

  . رونق اين صنعت افزوده استهمچنين گسترش اينترنت از ديگر عواملي است که بر اطلاعات و

  
 بازار ثانويه رهن

المللي را بـه بـازار تـامين     بين  بازار ثانويه رهن پل ارتباطي بازار سرمايه و بازار پول است و بازارهاي سرمايه        

ه، در بـازار ثانوي ـ   . کنـد   ها و منابع مالي را به سمت بازار پول هـدايت مـي              اين بازار، سرمايه  . زند  مالي مسکن پيوند مي   

  .شود هاي مبتني بر رهن وارد بازار اوليه مي هاي رهني و انتشار گواهي نقدينگي از طريق خريد بسته

قفل شدن منابع بانکها در قالب تسهيلات اعطايي به بخش مسکن، با توجه بـه ماهيـت بلندمـدت اينگونـه                     

ذا ساز و کاري که بتواند عـلاوه بـر          ل. رود  تسهيلات از موانع اساسي گسترش تامين مالي مسکن در ايران به شمار مي            

شود، ) اعم از ريسک اعتباري و ريسک نرخهاي بهره       (انتقال ريسک    فراهم نمودن نقدينگي موردنياز، موجب کاهش و      

 بازار رهن بستر مناسبي براي برقراري جريان با ثبات نقـدينگي            در حقيقت . رود  از نيازهاي اساسي بانکها به شمار مي      

هـاي در     اين بازار با حرکت به سمت رقابتي شدن و همچنين افزايش عرضه وجوه و رهن              . باشد  ه مي در بازار رهن اولي   

در بازار رهن اوليه به دليـل محـدوديت         . شود  دسترس موجب کاهش نرخهاي تامين مالي براي متقاضيان مسکن مي         

از .  بـالاتري مواجـه هـستند    پايين، متقاضيان با هزينه فرصتLTVمنابع و وجوه، علاوه بر تشکيل صف و همچنين        

يک طرف در صف اخذ تسهيلات بايد دوره انتظار طولاني سپري نمايند که اين موضوع با توجـه بـه شـرايط تـورمي                        

از طـرف ديگـر     . نمايد  بخش مسکن داراي هزينه فرصت بالاست و ضرورت افزايش آورده مشتري را بيش از پيش مي               

هاي خود به نقد يا استقراض از ساير منابع از جملـه منـابع     ساير داراييبايست با تبديل تحت اين شرايط متقاضي مي  

  .غيررسمي، هزينه بالاتري براي تامين مابه التفاوت تسهيلات و ارزش معاملاتي مسکن متحمل شود

کنگـره  . گـردد   اشاره شد، سابقه بازار ثانويه رهن به آمريکا بر مـي          نيز  ه در ابتداي بخش دوم گزارش       چچنان

 به عنوان بخشي از سياستهاي بهبود اقتصاد در طول رکود بزرگ، ايجـاد بـازار ثانويـه رهـن را                     ١٩٣٨ در سال    آمريکا

  را بـا سـاختاري کـاملاً دولتـي           ١(FUMA)در اين راستا کنگره تاسيس موسسه ملي رهـن فـدرال            . مدنظر قرار داد  

کننـدگان    رهن آمريکا، وامهاي رهني را از خلـق       نياز بازار    اين موسسه به منظور تدارک نقدينگي مورد      . پيشنهاد نمود 

هاي مبتني بر رهـن       هاي رهني فراهم شده، اقدام به انتشار گواهي         و براساس بسته  نموده  خريداري  )  رهن أمنش(رهن  

(MBS)کنندگان رهن و همچنين انتقـال ريـسک رهـن از             از اين طريق علاوه بر تامين مالي مجدد خلق        . نمايد   مي ٢

  .شود گذاري در اين بخش مي گذاران، موجب افزايش سرمايه به سرمايه أترازنامه منش

 و فرآيند تبـديل اوراق بهـادار        ٣ (SPC/SPV)در بازار ثانويه رهن شرکتهاي تاسيس شده به منظور خاص           

  .شوند  از ارکان اساسي اين بازار محسوب مي(Securitization)ها  سازي دارايي

_____________________________________________________________________ 
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  )SPC/SPV(ص  شرکتهاي تأسيس شده به منظور خا

هاي رهني فراهم شـده   خرند و براساس بسته رهن مي ) أمنش(کنندگان    اين شرکتها وامهاي رهني را از خلق      

هـاي     داراي ويژگـي   SPC(SPV)بطور کلي شرکتهاي    . نمايند   مي (MBS)هاي مبتني بر رهن       اقدام به انتشار گواهي   

  :باشند زير مي

  .دکننده رهن هستن ها مستقل از خلق اين شرکت -١

هـاي    هـاي خـود و تمرکـز بـر فعاليـت            شرکتهاي مذکور به دليـل مـديريت صـحيح دارايـي و بـدهي              -٢

 .شوند تخصصي،کمتر با ورشکستگي مواجه مي

 .شوند مبتني بر رهن ايجاد مي) هاي گواهي( به منظور مبادله کردن اوراق )SPC/SPV(اين شرکتها  -٣

گـذاران و    براي سـرمايه (backed Securities ـ Mortgage) انتشار اسناد اوراق بهادار با پشتوانه رهني -٤

 .باشد ها مي هاي اساسي اين شرکت خريد وامهاي رهني از محل انتشار اين اسناد از ديگر فعاليت

را ...) هاي تاخير و      پرداخت، جريمه   بهره، اصل وام، پيش   (ها عايدي حاصل از وامهاي رهني         اين شرکت  -٥

 .نمايند استفاده ميبراي بازخريد اسناد انتشار يافته 

 را  هـايي   گذاران و نيز دارايي      مسئوليت اسناد معوقه براي سرمايه     )SPC/SPV (بعد از اولين مبادله، شرکت     -٦

 .که به شکل وامهاي رهني خريداري شده، برعهده خواهد داشت

نه اوراق   اما دامنه فعاليت آنها در زمي      ،ها کم وبيش در بازار پول فعال هستند         ها مانند بانک    اين شرکت  -٧

 .باشد بهادار مي

گـذاري    باشـند و وجـوه امـاني را اداره و سـرمايه             هاي مورد بحث عمدتاً به صورت سهامي مـي          شرکت -٨

 .نمايند مي

ن بـازار ثانويـه رهـن نقـش اساسـي در فرآينـد تبـديل اوراق                  بـه عنـوان عـاملا       بطور کلي شرکتهاي فـوق    

  .باشند ها دارا مي بهادارسازي دارايي

  

  ها رسازي دارايياوراق بهادا

هـاي    ها يا به طور کلـي دارايـي         اي از وام    شود که مجموعه    ها به فرآيندي اطلاق مي      اوراق بهادارسازي دارايي  

و با پشتوانه آن، اوراق بهـادار منتـشر و در بـازار    شده تراست با منظور خاص منتقل   ياشرکتمالي همگن ادغام و به     

  .شود گذاران فراهم مي گيرندگان و سرمايه ي بين قرضبدين طريق ارتباطي بازار. شود عرضه مي

بازار ثانويه رهـن از جملـه       . هاي مختلف توسعه داده شده است       فرآيند مذکور طي دو دهه گذشته در زمينه         

به لحـاظ سـاختاري، اوراق      . رود  ها از ارکان اساسي آن به شمار مي         بازارهايي است که فرآيند اوراق بهادارسازي دارايي      

  :گيرد  ها به دو طريق صورت مي رسازي داراييبهادا

هـا يـا تعهـدات بـه       که متضمن انتقال اقتصادي يا قانوني دارايي    »متعارف«ـ  تبديل به اوراق بهادارسازي       ١  

ـ  تبديل به اوراق ٢. باشد اين شيوه داراي سابقه طولاني مي    .  در بازار است   (spv)ها    نهاد مستقل متولي انتشار دارايي    

کـه عمـدتاً    ) أمنـش (کنندگان     مستلزم استفاده از ابزارهاي مشتقه از سوي خلق        است فرآيندي   »ترکيبي«ازي  بهادارس

  در ايـن شـيوه    . باشـد   مـي هـا     هاي معطوف به ادغام خاصي از دارايـي          اين تبديل انتقال ريسک    هدف .دنباش  بانکها مي 
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کننـده ارزش     اي متفـاوت از عوامـل تعيـين         عهيک دارايي مالي به دارايي مالي ديگري که ارزش آن وابسته به مجمو            

 spvبـه   ) أمنـش (کننـده     هـا از خلـق      در نوع متعارف، انتقال دارايـي     . دارايي مبنا خواهد بود، تغيير شکل خواهد يافت       

 گردد و يا    أهاي تبديل شده به اوراق بهادار از ترازنامه منش          تواند به صورت فروش مستقيم که موجب حذف دارايي          مي

منتـشره  اوراق بهادار   .  خواهد بود، صورت پذيرد    أها بر روي ترازنامه منش      امين مالي که مستلزم حفظ دارايي     به شکل ت  

مالکيت تقـسيم   که متضمن (Through ـ Pass)توانند يا به صورت انتقال آني عين جريان نقدي   نيز ميspvاز سوي 

توانه وثيقه که در آن جريانات نقدي حاصل از وثيقه نشده منفعت در ادغامي از وامهاست و يا به صورت تعهدات با پش

مبنا به چند جريان نقدي يا اوراق بهادار مختلـف تفکيـک گرديـده و هـر يـک از آنهـا داراي سـاختار بازپرداخـت و                            

  .ارجحيت متفاوت خواهند بود، باشد

اي   ي منفعل به گونه   جريانات نقد  .تواند به صورت منفعل و يا به صورت فعال باشد           ساختار جريان نقدي مي     

مانند جريانات حاصل از (بيني بوده و صرفاً مستلزم مديريت اداري خواهند بود          قابل پيش   هستند که ارزش آنها نسبتاً    

گردد، نيازمند مديريت فعالتري خواهنـد   ، اما جريانات نقدي فعال از آنجا که ارزش آنها توسط بازار تعيين مي  )ها  رهن

  ).هاي مربوط به بازارهاي نوظهور هاي ريسکي مانند اوراق قرضه دي حاصل از داراييمانند جريانات نق(بود 

عوامـل  . باشـند   گيري و تناسب انواع تبديل به اوراق بهادار سـازي دخيـل مـي               امروزه عوامل متعددي در شکل      

هـاي ماليـاتي، چارچوبهـاي     گيزهها، شرايط بازار، چارچوبهاي قانوني، ان اهداف مورد نظر، ساختار دارايي: مذکور عبارتند از  

ها علاوه بر فراهم نمودن فرصتهاي تـامين مـالي بـراي        بطور کلي اوراق بهادار سازي دارايي     . هاي اجرايي   مقرراتي و هزينه  

ايکه بدون نيـاز بـه        ، به گونه  سازد  ميهاي غيرنقد را براي بانکها فراهم         تر ساختن دارايي    ها، امکان نقدينه    بازپرداخت بدهي 

ي همچنين به لحاظ مالي ابـزار نيرومنـدي جهـت ارتقـا           . شوند کسب و کار خود را توسعه دهند         ايش سرمايه قادر مي   افز

  .شود ترازنامه بانکها محسوب مي) اندازه و ساختار(کيفيت منابع مالي 

  تجربه ساير کشورها در بازار رهن

  ـ  آمريکا

هاي بازپرداخت، شناسـايي و پوشـش گروههـاي      يوههاي رهن در زمينه ابزارها، ش       يکي از موفق ترين تجربه      

مختلف درآمدي و برقراري جريان با ثبات نقدينگي براي بازار اوليه و مشارکت گسترده بخش خـصوصي، بـازار رهـن                

آمريکا براي تقويت و توسعه بازار رهن و ايجاد بازار ثانويه آن اگرچـه بـا ايجـاد شـرکتها و موسـسات       . باشد  آمريکا مي 

گـذاري خـصوصي    از نمود، اما در ادامه سازوکار بازار رهن به طور عمده توسط بخش خصوصي و بـا سـرمايه   دولتي آغ 

 ايجاد شده ١٩٣٨ ، که با پيشنهاد کنگره در سال (FNMA) در اين چارچوب موسسه ملي رهن فدرال. شود اداره مي 

  : به دو نهاد مستقل با اهداف متفاوت تقسيم شد١٩٦٨بود در سال 

   با مالکيت دولت و براي حمايت از خانوارهاي با درآمد پايين١(GNMA)ملي رهن دولت سازمان  -١

 .٢شرکت خصوصي فانيما -٢

هـاي مـسکوني از بزرگتـرين     شرکت فانيما برحسب دارايـي و همچنـين از نظـر منبـع تـامين مـالي رهـن                

ريکايي را مالک مـسکن      ميليون خانوار آم   ١٨ سال حدود    ١٠اين شرکت طي    . شود  هاي آمريکايي محسوب مي     شرکت

 بيش از   ٢٠٠١هاي مبتني بر رهن فانيما تا سال          خالص دارايي . دنشو   نفر مي  ٤٥٠٠نموده است و کارکنان آن بالغ بر        
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گذاراني که فانيما آنها را تضمين کرده بود بـالغ            همچنين اوراق بهادار مبتني بر رهن سرمايه      .  ميليارد دلار بود   ٧٠٠

  .د ميليارد دلار گردي٨٦٠بر 

 (Pool)اين شـرکت بـا ادغـام        .  منتشر شد  ١٩٨١ در سال    (MBS)نخستين اوراق بهادار مبتني بر رهن فانيما        

بـا  " اين شـرکت معمـولا    . نمايد   مي اقدام براي خلق کنندگان رهن      MBSهاي خريداري شده، نسبت به انتشار         کردن رهن 

  .کند هاي خود را مديريت مي دهيانتشار اوراق بدهي کوتاه مدت در بازارهاي سرمايه، دارايي و ب

ن پرداختهاي اصل و فرع اوراق بهادار مبتني بر         يفانيما علاوه بر خريد وامهاي رهني از وام دهندگان و تضم          

منابع . نمايد  اي نيز فعاليت مي     نمايند، در بخش تامين مالي مسکن اجاره        ي مي ررهن که وام دهندگان نزد خود نگهدا      

  :تند ازعمده درآمدي فانيما عبار

 درصد از درآمد اين شرکت از محل خريـد و فـروش وامهـاي رهنـي و اوراق بهـادار رهـن                       ٧٠ تا   ٦٠حدود  

شـود بـا انتـشار اوراق بـدهي در            وامهاي رهني و اوراق بهادار مبتني بر رهن که توسط فانيما خريداري مـي             . باشد  مي

تـرين     از پرتفوي مذکور و هزينه تامين وجوه عمـده         مابه التفاوت درآمد حاصل   . شود  بازارهاي سرمايه تامين وجوه مي    

  .باشد درآمد فانيما مي

ن ي تـضم  MBSوام دهندگان وامهـا را بـا        . باشد  دومين منبع درآمدي اين شرکت از محل ضمانت رهن مي         

 ،کـسب   MBSکنند و فانيما از محل تضمين پرداختهاي اصل و فرع وام دهندگان روي                شده توسط فانيما مبادله مي    

اين شرکت در شرايط کاهش نرخ بهره نسبت به باز خريد بخشي از بدهي خود و انتشار بدهي جديـد                    . کند  مد مي درآ

از محل کاهش هزينه تامين وجوه، کـاهش درآمـد ناشـي از کـاهش نـرخ بهـره جبـران                     . نمايد  با نرخ کمتر اقدام مي    

  .شود اين اقدام به نوعي مديريت ريسک نرخ بهره نيز تلقي مي. شود مي

شرکت فانيما به منظور کاهش ريسک ناشي از قصور وام گيرنده، راهبردهاي تعهد خريد معينـي را دنبـال                   

 LTVارزيابي کيفيت اعتباري مشتري و اخذ بيمه رهني بويژه در مواردي که نـسبت               اين راهبردها   از جمله   . کند  مي

  .باشد مياست  درصد ٨٠بيش از 

. باشـد   مي(Freddie Mac)ر ثانويه رهن آمريکا، شرکت فردي مک از ديگر شرکتهاي بزرگ و فعال در بازا

فعاليتهـاي  .  با مجوز کنگره آمريکا و با سرمايه بخش خصوصي فعاليت خود را آغـاز نمـود                ١٩٧٠اين شرکت در سال     

حلي باشد و البته هر دو شرکت فانيما و فردي مک از معافيتهاي مالياتي دولت مرکزي و م                  فردي مک مانند فانيما مي    

با خريد بخشي از تعهـدات آنهـا بـه لحـاظ     " داري بعضا   باشند و همچنين خزانه     معاف مي ) به جز مالياتهاي مستغلات   (

 ٢٠٠١براساس گزارش فدرال رزرو دو شرکت فانيما و فردي مک تـا دسـامبر               . دهد  مالي آنها را مورد حمايت قرار مي      

 ٢٨ اين در حالي اسـت کـه بانکهـاي تجـاري در مجمـوع      ؛ندهاي مسکوني آمريکا را دارا بود     درصد رهن  ١٩" مجموعا

  . تريليون دلار بوده است٢/٦هاي مسکوني تا تاريخ مزبور  کل رهن. هاي مذکور را در اختيار دارند  درصد از رهن

  ـ  اروپا

با همگرايي بيشتر کشورهاي اروپايي در دهه اخير، بازارهاي رهن اروپـايي نيـز بـا تغييـرات قابـل تـوجهي                        

هاي مسکن اروپا کـاهش يافتـه         با توسعه و تعميق بازار رهن ، دخالت مستقيم دولت در اغلب يارانه            . مراه بوده است  ه

وزن اين صنعت در اقتصاد کشورهاي      .  خصوصي سازي مسکن اجتماعي از جمله پيامدهاي اين روند بوده است           ؛است
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در ٪،  ١٠در کشورهاي پرتغـال و ايتاليـا حـدود           GDPبطوريکه نسبت بدهي وام رهني به       . اروپايي قابل توجه است   

  .باشد  درصد مي٦٠ تا ٥٠ هلند، سوئد و انگلستان در درصد  و ٣٠ تا ٢٠بلژيک و ايرلند 

اي اسـت و انـواع کـوچکي از           در کشورهاي ايتاليا، آلمـان و فرانـسه فعاليتهـاي رهنـي در مقيـاس منطقـه                  

در . پـذيرد   انگلستان فعاليت هاي رهني در سطح ملـي صـورت مـي           شود، اما در      انداز و وام را شامل مي       موسسات پس 

بانکهاي رهني " باشد، در آلمان عمدتا هاي ساخت و ساز و ساختمان مي انگلستان به طور سنتي بازار در اختيار انجمن

ملـه  هلنـد از ج . در کشور سوئد موسسات تخصصي اعتباري رهن سهم بيشتري از بازار را دارا هـستند    .باشند  فعال مي 

 پيشرفت قابل توجهي داشت و مجموعه متنوعي از محـصولات  ٩٠کشورهاي اروپايي است که بازار رهن آن طي دهه         

در هلند طيف وسيعي از وام دهندگان رهني از جمله بانکها، شرکتهاي بيمه و صـندوقهاي                . رهني را عرضه مي نمايد    

  بانکهـاي تجـاري، بانکهـاي رهنـي و           ٢٠٠١ل  براساس گـزارش مرکـز آمـار هلنـد در سـا           . بازنشستگي فعال هستند  

.  درصد از بازار رهن هلند را در اختيـار داشـتند           ١٠ و   ٣١ ،   ٤١به ترتيب   ) ها  انداز، بازنشستگي و بيمه     پس(ها    صندوق

 ٥٠ به   ١٩٨١ درصد در سال     ٤٢به موازات رشد بازار رهن در اين کشور، نسبت مالکيت مسکن نيز افزايش يافت و از                 

وامهـاي  ) الـف : شود  محصولات وام رهني در هلند بر حسب نرخ به سه دسته تقسيم مي            .  رسيد ٢٠٠٠ل  درصد در سا  

 درصـد بـازار   ٦٠ اين وامها بيش از   ـ نرخ بهره در دوره مذکور ثابت استـ سال  ٥ تا ٢هاي  ثابت قابل تعديل در دوره

 ـگير  از وامهـا را در برمـي       درصـد    ٢٥وامهاي رهني با نرخ ثابت که حدود        ) ب. شوند  رهن را شامل مي    وامهـاي  ) ج. دن

  .دهند  درصد بازار رهن را تشکيل مي١٠رهني با نرخ متغير که 

: شـوند  شيوه بازپرداخت در سه گـروه تقـسيم مـي   " گيرنده و مآلا وامهاي مسکن در هلند برحسب هدف وام      

 بازپرداخت نوع اول    .٣رهني فقط بهره     و وامهاي    ٢انداز براي بازپرداخت    ، وامهاي رهني پس   ١وامهاي رهني بازپرداختي  

  در اين نوع وام رهني، بازپرداخت     . مستهلک شود " شود و در پايان دوره وام رهني بايد کاملا          شامل اصل و بهره وام مي     

 سـالگي   ٦٥اقساط ماهانه با مبالغ ثابت يا متغير و در شرايطي نيز متکي بر دستمزد است که در اين صورت بايـد تـا                        

در حالت وامهاي رهني پس انـداز بـه         .  شود  مبلغ اقساط براساس شاخص دستمزد تعيين مي      . پرداخت شود باز" کاملا

مبلغ ثابتي را به يک     جاي آن هر دوره     پردازد بلکه به      منظور بازپرداخت، وام گيرنده اصل وام را به طور مستقيم نمي          

اشت شده مذکور در پايـان دوره بـراي بازپرداخـت     انبوجوه. پردازد انداز واريز و يا در قالب حق بيمه مي     حساب پس 

در اين . مزيت استفاده از اين وام، استفاده از معافيت و تخفيفهاي مالياتي مضاعف است. شود کل اصل وام استفاده مي

انـدازها ماليـات تعلـق     بـه بـازدهي روي پـس   " شـود و معمـولا   کشور پرداختهاي بهره نيز مشمول تخفيف مالياتي مي  

باشـد، بلکـه      هاي رهني فقط بهره، لزومـي بـه پرداخـت مـنظم اصـل وام طـي دوره وام نمـي                      در شکل وام  . گيرد  نمي

بازپرداخت اصل از طريق فروش . گردد شود و در پايان دوره اصل وام تسويه مي     پرداختهاي ماهانه فقط شامل بهره مي     

  .باشد تر مي  ساير وامهاي رهني طولانيطول دوره اين وام نسبت به. پذيرد دارايي و يا اخذ وام جديد صورت مي

دهندگان چارچوب مقرراتي منسجمي دارد و بانک مرکزي بر کليـه             کشور هلند در راستاي حفظ منافع وام        

از ديگر خصوصيات بازار رهن هلند، وجود ضمانت دولتي وامهاي رهني است کـه              . نمايد  موسسات اعتباري نظارت مي   

  .کند ل وام گيرنده جبران ميزيان وام دهنده را در صورت نکو

_____________________________________________________________________ 
 Repayment Mortgages  ـ ١
 Repay Mortgages ـ to ـ Saving  ـ ٢
 only Mortgages ـ Interest  ـ ٣
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بطور کلي عواملي همچون ترويج مالکيت خصوصي، مقررات زدايي بازار رهن که منجر به افزايش رقابت و                   

همگرايي نرخهاي بهره در منطقه يورو، از دلايـل اصـلي توسـعه              تنوع محصولات رهني گرديده و بالاخره ورود يورو و        

  .باشد لهاي  اوليه قرن حاضر مي و سا٩٠بازارهاي رهن اروپايي طي دهه 

  

  بازار رهن ايران، چالشها و الزامات

  ويژگيها

ـ  اين بازار تحت تاثير عدم توسعه و تعميق بازار مالي کشور، کماکان در شـکل سـنتي و توسـعه نيافتـه                        ١  

  .خود باقي مانده است

. باشـد   قتـصاد ملـي را دارا مـي       شـود و سـهم انـدکي از ا          ـ  بازار رهن ايران محدود به بازار اوليه رهن مـي           ٢  

 توليـد   به) بدون سود و درآمد سالهاي آتي     (بطوريکه نسبت مانده تسهيلات اعطايي بانکها به بخش غيردولتي مسکن           

  . درصد است١٠ کمتر از هاي جاري ناخالص داخلي به قيمت

ه بانک مـسکن غيررقـابتي       صرف به بانکها بويژ    يو اتکا ) نعاملا(ـ  اين بازار به دليل محدود بودن بازيگران          ٣

باشد بلکه با توجـه بـه طـولاني شـدن زمـان انتظـار دريافـت                   لذا نه تنها پاسخگوي نياز متقاضيان مسکن نمي       . است

  .يابد تسهيلات و تورم بخش مسکن هزينه تامين مالي نيز افزايش مي

جـب عملکـرد پـايين بخـش        ـ  فقدان رقابت و عدم توسعه بازار مالي کشور و مآلاً عدم توسعه بازار رهن مو                ٤

  .شده است) عرضه مسکن(واقعي 

باشد و لذا ابزار لازم بـراي   ـ  بازار رهن ايران تحت تاثير قوانين و مقررات موجود به لحاظ ابزاري محدود مي               ٥

اي   گيرندگان به دليل محدوديت در انتخاب و پايين بودن سطح درآمد انگيزه             همچنين وام . باشد  توسعه آن فراهم نمي   

  .اي دريافت تسهيلات رهني ندارندبر

ـ  محيط تورمي حاکم بر اقتصاد کشور و افزايش قابل توجه قيمت واحدهاي مسکوني، نسبت تسهيلات بـه                   ٦

  .٪ کاهش داده است٥٠را به کمتر از ) LTV(ارزش دارايي 

باشند،   مواجه مي ـ  اگرچه به دليل پايين بودن نسبت وام به ارزش دارايي، بانکها با ريسک اعتباري کمتري                  ٧

  .اما به دليل شرايط تورمي کشور، ريسک نرخ سود در سطح بالايي قرار دارد

علاوه بر اين کاهش فاصـله بـين        . باشند  هاي با نرخ ثابت بيشترين سهم را از بازار رهن ايران دارا مي              ـ  رهن  ٨

شـکاف  ( و بازپرداخت تـسهيلات      گذاري  هاي اعطاي تسهيلات و شکاف بين طول دوره سپرده          هاي دريافتي و نرخ     نرخ

به طور کلـي    . رود  از عوامل ايجاد ريسک نرخ سود براي بانکها به ويژه بانک مسکن به شمار مي              ) مدت دارايي و بدهي   

پذيري نرخها در شرايط تورمي و همچنين عدم ملاحظه ريسک اعتباري مـشتري در محاسـبه نرخهـا از                     عدم انعطاف 

  .محدوديتهاي اين سيستم است

هاي محدود متقاضيان تسهيلات و بخشي نيز از منابع بانک است و بطـور                 منابع اين بازار متکي به سپرده      ـ  ٩

  .باشد گذاران در بازار مالي مي ارتباط با سرمايه کلي بي

  .ترين مشکلات ساختاري اين بازار در ايران است ـ  فقدان قانون رهن در کشور از اساسي١٠
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  ار رهن در ايرانچالشها و مشکلات توسعه باز

  ـ  موانع حقوقي و قانوني١

بر بودن و هزينه بالاي اقامه دعوي باعث شده داراييهاي حقيقي نتواند             پذيري حقوق مالکيت و زمان      ـ  خدشه  ١ـ  ١

به عنوان مثال در شرايط عدم ايفاي به هنگـام تعهـدات توسـط              . به عنوان وثيقه تسهيلات نقش خود را ايفا نمايد        

مـدت نـسبت بـه تـصرف و           باشند در يک فرآيند کوتاه       عليرغم ترهين واحدهاي مسکوني قادر نمي      مشتري، بانکها 

  .فروش مرتهن و کسب حقوق خود اقدام نمايند

پـذيري آن از فاکتورهـاي    ـ  ابهام در مشروعيت برخي معاملات موردنياز بازار رهن کـه نـرخ بهـره و انعطـاف               ١ـ  ٢

  .اساسي ايجاد بازار ثانويه رهن استرود از موانع  اساسي آنها به شمار مي

ـ  اولويتهاي بخشي اعتبارات بانکي و تعيـين نرخهـاي سـود بـه صـورت دسـتوري و کنتـرل شـده، موجـب                          ١ـ  ٣

ناکارآمدي و سودآوري پايين اين بازار گرديده و همچنين مانع اساسي در استفاده از ابزارهـاي ايجـاد نقـدينگي از                    

  .باشد  اي بانک مسکن ميه جمله اوراق بهادارسازي دارايي

گـذاري در     ـ  عدم اقبال موسسات مالي غيربانکي از جمله شرکتهاي بيمه و صندوقهاي بازنشستگي بـه سـرمايه                 ١ـ  ٤

  .بخش مسکن به ويژه در شرايط فقدان بازار ثانويه رهن باعث کوچک ماندن بازار تأمين مالي مسکن گرديده است

  هاي اعتباري ـ  فقدان بيمه١ـ ٥

  فقدان قوانين و مقررات مربوط به ايجاد بازار ثانويه رهن و انتشار اوراق بهادار رهنـي و نحـوه مبادلـه آنهـا                         ـ١ـ  ٦

  بويژه از ابعاد حقوقي

  .ـ  ناپايداري و غيرشفاف بودن قوانين و مقررات حاکم بر بخش عرضه مسکن و زمين١ـ ٧

  ـ  فقدان نهادها و ساختارهاي سازماني لازم٢

  کننده جريان نقدينگي به بخش مسکن نهادهاي حمايتي و تضمينـ  فقدان ٢ـ ١

  اي ـ  فقدان نهادهاي بيمه٢ـ ٢

  گيرندگان گذاران و وام هاي مالي کارآمد و توانمند به منظور ايجاد ارتباط بين سرمايه ـ  فقدان واسطه٢ـ ٣

ت، تنظـيم فرآينـد پرداخـت       دهنده مربوط به ارزيابي اعتباري متقاضـيان تـسهيلا          ـ  فقدان نهادهاي خدمات    ٢ـ  ٤

آوري اقساط بازپرداخت و امور مربوط به انتقال مالکيت و به فروش گذاردن اموال رهن و همچنين               تسهيلات، جمع 

  .گذاري بندي شرکتهاي سرمايه موسسات رتبه

  ـ  شرايط نامناسب اقتصادي٣

اين امر همراه بـا ثابـت بـودن         . ه است ـ  محيط تورمي که برآورد دقيق ارزش داراييها را با مشکل مواجه کرد             ٣ـ  ١

  .نرخ تسهيلات در قراردادها، انگيزه بانکها را براي اعطاي تسهيلات بلندمدت مسکن کاهش داده است

يافتـه معمـولاً    در کشورهاي توسعهـ ـ  سطوح پايين درآمدي و دستمزدها و فشار بر دهکهاي پايين درآمدي  ٣ـ ٢

  . است١٠/١ است، اما در کشورهاي در حال گذار کمتر از ٣/١ تا ٤/١نسبت درآمد به ارزش دارايي 

  ـ  بازار مالي توسعه نيافته و بالا بودن ريسک نرخ بهره، ريسک اعتباري، ريسک عملياتي و ريسکهاي مرتبط با سرمايه٣ـ ٣

  دولتي صرف به بانکهاي يـ  فقدان رقابت و بازيگران محدود به دليل بازار مالي توسعه نيافته و اتکا٣ـ ٤

  ).داخلي و خارجي(گذاري  ـ  بالا بودن ريسکهاي سرمايه٣ـ ٥



٢٤

  :پيشنهادات

 قانون اساسي که داشتن مسکن متناسب با نيـاز را حـق هـر               ٣١ با استناد به اصل      رهن  ـ  تصويب قانون     ١  

 ـ           . داند  خانواده ايراني مي   فرد و  ي اسـت کـه     ترجمان اين اصل داشتن حق تسهيلات رهني براي تامين مسکن هر ايران

  .بايست سازوکار آن فراهم شود مي

 هدف افزايش نقـدينگي مـورد نيـاز بخـش مـسکن و کـاهش ريـسک                  اـ  ايجاد بازار ثانويه رهن کارآمد ب       ٢  

  :کنندگان رهن، در اين راستا خلق

  :گذاري مشترک دولت و بخش خصوصي با هدف ـ  تشکيل شرکت ملي رهن با سرمايه٢ـ ١  

هـاي    و موسـسات سـپرده پـذير، صـندوق        ) تجـاري و رهنـي    ( رهنـي از بانکهـا       ـ  خريد تسهيلات   ٢ـ  ١ـ  ١  

شرکتهاي بيمه، به منظور جبران نقدينگي پايدار در بـازار مـسکن و امکـان اعطـاي تـسهيلات جديـد                     و  بازنشستگي  

  توسط عاملان فوق الذکر

  ) کم درآمدهامسکن(تر از حد متوسط  ـ  تضمين تسهيلات مربوط به اقشار با درآمد پايين٢ـ ١ـ ٢  

ـ  توسعه و گسترش موسسات سپرده پذير که در مراحل اوليه قادر باشند سه کارکرد بازار رهن را پوشـش               ٢ـ  ٢  

آوري   ارزيابي مشتري، فرآينـد پرداخـت تـسهيلات، جمـع         ( ـ  خدمات رهني     ٣ـ  نگهداري رهن و      ٢ـ  خلق رهن     ١دهند،  

ـ  انجام مراحل اقامه دعوي براي       ٤صوص بيمه مالکيت و پرداخت مالياتها       گيرنده درخ     بازپرداختهاي ماهانه، تاييد تسهيلات   

توانند داراي مزيتهاي اطلاعاتي در اعطاي        علاوه بر اين موسسات مذکور مي     . انتقال مالکيت و به فروش گذاردن اموال رهن       

هاي در دسترس و قابل بازپرداخت        نرود با توجه به افزايش عرضه وجوه، ره         ها باشند و همچنين انتظار مي       اعتبار به خانوار  

  .نرخ تامين مالي مسکن کاهش يابد"  افزايش يافته و مآلا

ـ  اصلاح در ساختار قانوني و سازماني مربوط به حقوق مالکيت و رويکردهاي اقامه دعوي بنحوي کـه                   ٢ـ  ٣  

گيرنـده از اعتبـار        تـسهيلات  داراييهاي حقيقي بتوانند به عنوان وثيقه تسهيلات در شرايط عدم ايفاي تعهدات توسط            

کـه از طبقـات متوسـط و پـايين          (ن  ادر حال حاضر به دلايل مختلف از جمله عسر و حرج مالک           . لازم برخوردار باشند  

دهند کـه بلافاصـله در قبـال عـدم ايفـاي تعهـدات        اين امکان را مي  کمتر  ها    جع قضايي به بانک   امر) درآمدي هستند 

گذاران بازار رهـن بـا       توان انتظار داشت که سرمايه      لذا نمي . موال رهن اقدام نمايند   مشتري، نسبت به انتقال و فروش ا      

  .توجه به ريسک اعتباري مشتريان بانکها وارد اين بازار شوند

موسـسات   ـ  امکان صدور اعطاي تسهيلات رهن توسط شرکتهاي بيمه، صندوقهاي بازنشـستگي و سـاير               ٣  

   منظور ايجاد رقابت، تنوع و نوآوري در محصولات رهنيمالي غيربانکي حاضر در بازار مالي به

 هـدف   اگذاري مشترک بانکها و شرکتهاي بيمه ب        ـ  تصويب قانون مربوط به ايجاد بيمه اعتباري با سرمايه          ٤  

  موسسات فعال در بازار رهن کاهش ريسک اعتباري بانکها و

   با قوانين و مقررات بانکداري اسلاميـ  تعريف ابزارهاي جديد مورد نياز بازار رهن و انطباق آنها٥  

هاي اجرايي برخي عقود اسلامي ماننـد عقـد فـروش             نامه  ـ   اصلاح برخي قوانين و مقررات از جمله آيين          ٦

پذيري بيشتر در عمليات بانکها و امکان دخالت دادن رتبه اعتباري مـشتري و شـرايط                   هدف ايجاد انعطاف   ااقساطي ب 

  ٣./ها و قراردادهاکشور در نرخ) رکودي(تورمي 
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