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 چکیده -0

شود تا با گذشت منجر به تاثیرات منفی بر تقاضای مسکن شده است؛ زیرا تورم سبب می های مختلفدر کشور بالا تورم

دهنده تسهیلات برای جبران ی وام توسط افراد کاهش یابد. از این رو نهادهای ارائهزمان، ارزش میزان بازپرداخت واقعی ماهیانه

دهند. در نتیجه های اولیه را افزایش میندارد، میزان قسطاینکه ارزش پرداختی واقعی کل برابر با حالتی شود که تورم وجود 

های بعدی با تورم بالاتر است و این نسبت با توجه به های ابتدایی بالاتر از ماهنسبت پرداختی ماهیانه به درآمد خانوار در ماه

های پایین درآمدی تحمیل وصا دهکسهم بالای هزینه مسکن از بودجه خانوار در کشور ما، فشار بیشتری را به اقشار مختلف خص

کنند. همچنین تورم با ایجاد های ابتدایی، خانوارها از خرید مسکن صرف نظر میکند. پس به دلیل فشار زیاد پرداختی در ماهمی

ت ها و سایر تسهیلاهای واقعی پول توسط بانکنااطمینانی، بر تقاضای مسکن تأثیر گذار است و در این حالت، عرضه مانده

یابد. همچنین تورم منجر به افزایش سرعت دهندگان کمتر خواهد بود و در سمت مقابل، قدرت تأمین مالی خانوار کاهش می

ها و تشدید مشکل عدم تطابق زمانی بدهی و دارایی ارائه دهندگان تسهیلات شده و تمایل گردش پول، کاهش سررسید بدهی

های رهنی هم از سمت عرضه و هم تقاضا، با مشکلات رنتیجه سازوکار رایج وامیابد؛ دهای بلندمدت کاهش میبه عرضه وام

 رو است.بهبسیاری رو

داخت یارانه در قالب کاهش نرخ ( پر1شود: ها پیگیری شده است، به دو دسته تقسیم میحلی که در بسیاری از کشورراه

 های رهنی متناسب با شرایط تورمی. ( طراحی وام2. بهره

کند و تورم بالا است، راه حل اول راهگشا پنجه نرم میوبا توجه به اینکه دولت در کشور ما با مشکل کسری بودجه دست

تر خواهد های رهنی متناسب با شرایط تورمی بسیار مناسبحل طراحی وامشود. اما راهنیست و مشکلات دیگری را سبب می

لبته طراحی این ابزار مالی به تنهایی کافی نیست و توجه به بستر نهادی لازم جهت عملکرد کارآمد آن بسیار مهم است. از بود. ا

پردازیم. این شرایط عبارتست از طراحی بازار ثانویه این رو علاوه بر ارائه انواع ابزارهای مالی، به بررسی شرایط نهادی لازم می

گری، ش فروش، ایفای صحیح نقش دولت شامل نقش تخصیصی، توزیعی، ثبات بخشی و تنظیموام رهنی، طراحی قواعد پی

 .یاهای توسعهتأسیس بانک

های رهنی، شرایط سازی وام، بازار ثانویه، اوراق(DIM) مسکن، ابزارهای تأمین مالی، وام رهنی با دو شاخصواژگان کلیدی: 

  تورمی.



 

 

 

 

 بیان مساله .1

 یوام رهنشود. های ارائه تسهیلات در حوزه مسکن محسوب میترین روشرهنی همواره به عنوان یکی از مهمهای ارائه وام

 دیکه جهت خر یدر مقابل منابع رندهی. وام گردیگیدر رهن قرار م قهیملک به عنوان وث ای ییاز وام هست که در آن دارا ینوع

 یشده باز پرداخت کند. از نظر حقوق نییقساط را در زمان مشخص و با نرخ تعکه ا شودیمتعهد م کند،یم افتیدر ییدارا ایخانه 

در رهن هست را تملک  ییدارا ایکه همان ملک  قهیبه تعهدات خود عمل نکند، وام دهنده حق دارد وث رندهیکه وام گ یدر صورت

 شود.ها به دو نوع نرخ بهره ثابت و متغیر تقسیم میاین نوع از وام کند.

 تواندیم یبه راحت رندهیو مدت زمان پرداخت وام ثابت است و فرد وام گ یپرداخت ری، مقاد1وام رهنی با نرخ بهره ثابتدر 

که جز  شودیم لیتشک ریاز دو جز ثابت و متغ یپرداخت بهرهنرخ ، 2در وام رهنی با نرخ بهره متغیر کند. یزیبراساس آن برنامه ر

مقدار بازپرداخت  تیتثب -1دارد از جمله  ینوع وام خود انواع مختلف نیا .کندیم رییتغ ،3یمال شاخص کی راتییبراساس تغ ریمتغ

 زمان اتمام اقساط. تیبازپرداخت و تثب ریبودن مقاد ریمتغ -2هر قسط و مشخص نبودن زمان اتمام و 

نرخ بهره ثابت صورت  کیبا  و نیمع یهاثابت و در بازه ری، بازپرداخت به صورت مقادی رهنی با نرخ بهره ثابتهاوام در

بر  یمنف ریتورم تاثشود.  هیشده تسو نییزمان تع یآن به صورت کامل در انتها بهرهکه وام و  شودیباعث م رویه نی. اردیگیم

کاهش  ،فرد انهیماه یواقع یمعناست که با گذشت زمان ارزش پرداخت نیمسکن دارد. وجود تورم به ا های رهنیوام یتقاضا

 پرداختاقساط اولیه هنگام بازشود که تورم وجود ندارد،  یکل برابر با حالت یواقع یارزش پرداخت نکهیا یبرا جهیدرنت یافته و

 .ابدیمی شیافزا وام

 یرا برا یمشکلاتهای رهنی وامارائه ساز و کار  ،دهدیبالا هستند نشان م تورم هاینرخ یکه دارا ییکشورها یتجربه

ها نرخ بانکبه دلیل افزایش نااطمینانی، . در نرخ تورم بالا، کندیم جادیا های واقعی پولکنندگان ماندهدهندگان و دریافتارائه

اتفاق منجر به  نیمثبت باشد؛ ا شان5یواقع نرخ بهرهد و شونضرر نمتتا  رندیگیها در نظر موام نیا یرا برا ییبالا 4یاسم بهره

 یهزار دلار2۰وام  کی یبرا هیپرداخت اول زانیم ریز مثال نمودار یبرا .شودیمهنگام بازپرداخت وام  هیاولاقساط  زانیم شیافزا

تورم  یاول وقت یهاسال یهست پرداختطور که مشخص . هماندهدیدرصد نشان م ۸و  4صفر،  یهاساله را براساس تورم 3۰

 . (Lessard & Modigiani, 1975) ابدی شیافزا تواندیهم م میکه تورم صفر دار یاز دوبرابر حالت شیدرصد وجود دارد تا ب۸

 

 
1 Fixed Rate Mortgage Loan 

2 Variable Rate Mortgage Loan 

3 Financial index 

4 Nominal interest rate 

5 Real interest rate 



 

 

 

 

 

 درصد()صفر و چهار و هشت تورم  باوام  یپرداخت 1نمودار 

 

و یا وام با  به دادن وام ندارند یلیها تمابانک طیشرا نیدر ا گذارد؛یم ریمسکن تاث یهم بر تقاضا ینانینااطم ریاز مس تورم

بلندمدت و منجمد مواجه  یهاییکوتاه مدت در مقابل دارا یهایهمواره با بده هابانک نیهمچنکنند. نرخ بهره بالا اعطا می

. گرددیتر مکوتاه هایبده دیسررس جهیدرنت. شودیم ترشیکه تورم بالا وجود دارد، سرعت گردش پول هم ب ی؛ در مواقعندهست

بلندمدت را کاهش  یهاوام یاعطا یبانک برا لیو تما کندیم دیرا تشد ییو دارا یبده یاتفاق مشکل عدم تطابق زمان نیا

های سوداگرانه های واقعی پول به سمت فعالیتدر اقتصاد کلان، مانده 6این بین با ظهور پدیده سیب زمینی داغ در .دهدیم

 یمال نیکاهش قدرت تام یبه معنا شوند و شاهد تنگنای مالی در سطح اقتصاد کلان خواهیم بود. همه این اتفاقاتمنحرف می

 است. در حوزه مسکن خانوار

 مسئلهراهکار حل  -1

 است:شده یریگیپهای رهنی در حوزه ارائه وامکاهش اشکالات فوق  یبرا ییراهکارها ی مختلفکشورها در

 کاهش فشار بر خانوارها؛ یبرا ارانهیپرداخت  (1

 .رفتهشیپ مالی یابزارها یطراح (2

با  یدر کشورها هادولت معمولا است که نیمهم ا ی. نکتهکندعمل می در قالب کاهش نرخ سود یپرداخت یارانهیروش 

ابزارهای مالی و  گریاستفاده از د طیشرا نیندارد. در ا ارانهیو امکان پرداخت  مواجه هستند بودجهکسری  تورم بالا با مشکل

 بلکه  شود،یتر ممسکن راحت دیخر یمال نیصورت نه تنها امکان تام نیتر است. در اجذاب یرهن یهاواماصلاح شیوه ارائه 

 
6 Hot potato  



 

 

 

 

 طیکه متناسب با شرا یرهن یهاانواع وام ی. در ادامه به بررسابدییبهبود منیز  رندهیدهنده و وام گوام نیب سکیر عیتوز

 .میپردازیاست م یتورم

 تلاش در راستاي ساخت ابزار مالی متناسب

 7(PLAM) یمتیق لیبا تعد یوام رهن -1

وام  یکاملا در طراح متیشاخص ق راتییاست که تغ نیا های رهنی با نرخ بهره ثابت،وام حل مشکلات یراه حل برا کی

 ینهیهز یکه نشان دهنده شودیم یطراح یابه گونه( PLAM) یمتیق لیبا تعد یدر وام رهن بهرهد. نرخ شوس نعکم یرهن

 یاوام به صورت دوره ی. پس از آن ماندهشوندیم همحاسب نرخ نیبا ا هیاول یهابازپرداخت و باشد هاسکیمنابع و ر زیتجه

 است. رندهیبه وام گ یراه حل انتقال تورم آت نیا یجهی. نتشودیم یابیارز دیتجد یاسم ریبراساس مقاد و متیبراساس شاخص ق

 در این شرایط شبکه بانکی تمایل بیشتری برای اعطای تسهیلات خواهد داشت.

 متیسال مانده وام براساس شاخص ق انیو در پا شودیبراساس نرخ سود توافق شده محاسبه م اقساط سال اول PLAM در

 زانیم ه،یمانده و نرخ سود اول یزمان باق د،یجد ی. در ادامه براساس ماندهشودیم یابیارز دیتجد CPI 8شاخص مثال یبرا

وام به طور کامل بازپرداخت شود.  کهنیتا ا شودیهر سال تکرار م یدر انتها ندیآفر نی. اشودیمحاسبه م آتی یهابازپرداخت

 اند.ابزار استفاده کرده نیاز ا ایاسترال ، ترکیه وایتالیا ا،یچون کلمب ییکشورها

 

 

 

 

 

 

 

 

 
7 Price Level Adjusted Mortgage 

8 Consumer Price Index 



 

 

 

 

وام  نیبازپرداخت ا یاست. دورهآمده شده ادهیپ هیکه در کشور ترک یمتیق لیبا تعد یوام رهن کیبازپرداخت  1جدول  در

 است.شده لیتعد CPIوام با  یهر سال مانده یدرصد است. در انتها 4ساله و نرخ سود آن  15

 حقیقی اسمی

 سود پرداختی کل پرداختی سال
پرداختی از 

 اصل
 مانده وام پرداختی مانده وام

میزان پرداختی به 

 درآمد)درصد(

1۹۷1 4251 1۸۹۰ 236۰ 44۹۰1 365۰ 3۸55۸ 23 

1۹۷2 4۷۸3 2۰21 2۷62 4۷۷64 365۰ 3645۰ 22.5 

1۹۷3 5544 2214 333۰ 52۰3۰ 365۰ 3425۸ 23 

1۹۷4 64۷۷ 2432 4۰46 56۷45 365۰ 31۹۷۸ 21.2 

1۹۷5 ۷۷53 2۷1۷ 5۰36 62۸۸4 365۰ 2۹6۰۷ 1۸.۸ 

1۹۷6 ۹۰۷۰ 2۹43 612۷ 6۷436 365۰ 2۷141 14.۸ 

1۹۷۷ 115۸2 3445 ۸13۷ ۷۷۹۷۹ 365۰ 245۷6 14.1 

1۹۷۸ 16۹1۹ 4556 12362 1۰154۸ 365۰ 21۹۰۹ 13.۸ 

1۹۷۹ 26۷۸5 643۰ 2۰354 14۰4۰۸ 365۰ 1۹135 13.۸ 

1۹۸۰ 5656۸ 11۸61 44۷۰6 251۸3۰ 365۰ 1625۰ 1۷.6 

1۹۸1 ۷۷422 13۷۸۷ 63635 2۸1۰34 365۰ 1325۰ 16.۸ 

1۹۸2 1۰۰1۸4 14546 ۸563۸ 2۷۸۰2۰ 365۰ 1۰13۰ 1۷.4 

1۹۸3 12۹۰12 14321 1146۹1 24332۹ 365۰ 6۸۸5 1۸.1 

1۹۸4 1۹۷۸۸۰ 14۹2۹ 1۸2۹51 1۹۰26۹ 365۰ 351۰ 21.1 

1۹۸5 2۷۹۸25 1۰۷63 26۹۰63 ۰ 365۰ ۰ 21.6 

 146۰1درآمد ماهانه خانوار: 

 درصد 4نرخ بهره: 

 سال 15ی وام: دوره

 4۰5۸5مقدار وام: 

 54۷54پرداختی حقیقی: 

 هیدر کشور ترک PLAMنمونه وام  کی1جدول 



 

  

 

 

است. همچنین گونه که در جدول بالا قابل بررسی است، ارزش واقعی اقساط وام در طول دوره ثابت ماندهدر این روش همان

ی تغییرات زیاد است. همچنین با وجود اینکه مقدار حقیقی بازپرداخت وام کاهشی است، اما سهم این وام از درآمد نشان دهنده

یابد، بیش از ارزش خانه افزایش می CPIمضافا اینکه در شرایطی که  یابد.سال اول افزایش می 13مقادیر اسمی این وام در 

 .(Telgarsky & Mark, 1991) یابدگیرندگان افزایش میی نکول توسط قرضانگیزه

 (ARM)9وام رهنی با تعدیل نرخ -2

وام رهنی با تعدیل نرخ، شاخص تعدیل به جای  شود. در روشریسک تورم به وام گیرنده منتقل می PLAMدیدیم که در 

چون وام دهنده  ARMشود. در قیمت، نرخ بهره است. در این نوع وام ریسک تغییرات نرخ بهره حقیقی به وام گیرنده منتقل می

مدل وام در  تری نسبت به وام مشابه با نرخ بهره ثابت دارد. البته اینی پایینشود، نرخ بهره اولیهریسک کمتری متحمل می

 شود، کاربردی ندارد.کشورهایی که نرخ بهره توسط مقامات پولی به صورت دستوری تعیین می

شود. در شرایطی که این وام سالانه تعدیل شود، در انتهای سال اول ابتدا اقساط وام با نرخ بهره اولیه محاسبه می ARMدر 

ی اقساط جدیدی برای سال دوم تعیین شود. در این صورت برنامهنرخ بهره وام با شاخص نرخ سود انتخاب شده تعدیل می

های رهنی با تعدیل نرخ به طور گسترده شود تا وام به طور کامل بازپرداخت شود. وامخواهد شد. این فرایند هر سال تکرار می

 شود. در کشورهایی که دارای تورم متوسط هستند استفاده می

ی بین بانکی تعیین که نرخ وام رهنی یک درصد بالاتر از نرخ بهره شده در ترکیه آورده ARMبرنامه بازپرداخت  2در جدول 

دهنده منفی است. علت این اتفاق منفی بودن نرخ است. سهم اقساط از درآمد خانوار کاهش یافته و نرخ بازده حقیقی وامشده

کند، اما که تغییرات نرخ بهره بخشی از تورم را خنثی میاینبهره حقیقی در ترکیه در آن بازه زمانی است. در نتیجه با وجود 

 ارزش واقعی وام کاهنده بود.

تواند فشار زیادی را بر وام گیرنده وارد کند. شود و افزایش تورم میگیرنده منتقل میتری به وامدر این نوع وام ریسک بیش

درصد افزایش یابد. در حالی که درآمد او 2۰تواند تا پرداختی فرد میدرصد افزایش پیدا کند،   2برای مثال اگر نرخ تورم حدود 

 درصد افزایش خواهد یافت.2همگام با تورم و 

 

 

 

 

 
9Adjustable Rate Mortgage  



 

 

 

 

 حقیقی اسمی

سود  کل پرداختی سال

 پرداختی

پرداختی از 

 اصل

میزان پرداختی به  مانده وام پرداختی مانده وام

 درآمد)درصد(

1۹۷1 365۰ 2۷۷6 ۸۷4 26۸۹۰ 3135 23۰۹2 1۹.۸ 

1۹۷2 365۰ 26۸۹ ۹61 25۹2۹ 2۷۸6 1۹۷۸۷ 1۷.2 

1۹۷3 36۰3 252۸ 1۰۷5 24۸54 23۷2 16365 14.۹ 

1۹۷4 364۸ 24۸5 1162 236۹2 2۰56 13351 12 

1۹۷5 364۸ 236۹ 12۷۸ 22413 1۷1۷ 1۰553 ۸.۸ 

1۹۷6 364۸ 2241 14۰6 21۰۰۷ 146۸ ۸445 6 

1۹۷۷ 364۸ 21۰1 154۷ 1۹46۰ 115۰ 6133 4.4 

1۹۷۸ 3۷۸1 2141 1641 1۷۸1۹ ۸16 3۸45 3.1 

1۹۷۹ 3۸۷4 2۰۹4 1۷۸۰ 16۰3۹ 52۸ 21۸6 2 

1۹۸۰ 56۸6 4331 1355 146۸4 36۷ ۹4۸ 1.۸ 

1۹۸1 632۰ 4۷۷2 154۷ 1313۷ 2۹۸ 61۹ 1.4 

1۹۸2 632۰ 426۹ 2۰5۰ 11۰۸6 23۰ 4۰4 1.1 

1۹۸3 ۷۸32 54۸۸ 2344 ۸۷43 222 24۷ 1.1 

1۹۸4 ۸۰۸۹ 4634 3456 52۸۷ 14۹ ۹۸ ۰.۹ 

1۹۸5 ۸۰۸۹ 2۸۰2 52۸۷ ۰ 1۰6 ۰ ۰.6 

 146۰1درآمد ماهانه خانوار: 

 درصد 1۰نرخ بهره: 

 سال 15ی وام: دوره

 2۷۷64مقدار وام: 

 1۷3۹۹پرداختی حقیقی: 

 ۹.۰2نرخ بازده داخلی حقیقی بانک: 

 Devrim, I. A. (2016)  در ترکیه  ARMیک نمونه وام  2جدول 

 



 

 

 

 

گیرنده، احتمال نکول بالا توان در مورد وام رهنی با تعدیل نرخ گفت که با انتقال ریسک ناشی از تورم به وامدر مجموع می

وام را کاهش داد که در آن صورت  بهرهتوان نرخ یابد. برای جذابیت بیشتر میرود و از این رو جذابیت این نوع وام کاهش میمی

تر از نرخ رشد یابد، نرخ رشد میزان اقساط پرداختی سریعیابد. همچنین وقتی نرخ بهره افزایش میکاهش می سود وام دهنده

باید  کند وشود تا احتمال نکول افزایش یابد. هر شاخص نرخ سودی به خوبی از تورم تبعیت نمیدرآمد است و این امر سبب می

 در انتخاب شاخص این موضوع را مدنظر داشت.

 

 

 1۰ره ثابت استهنرخ ب یوام دارا کیکه  یمتوسط یکشورها در تعداد سالها سهیمقا 2نمودار 

ترین زمان متعلق به کشورهای ی تعداد سالهایی است که یک وام دارای نرخ بهره ثابت است. کمنمودار بالا نشان دهنده 

های رهنی هم متعلق به درصد سهم وام۹۰سال است که  2۷رایج است. در آمریکا میانگین  ARMجا جنوب اروپاست که در آن

ی زمانی طولانی و حمایت دولت از این نوع نوع وام در آمریکا، تورم کم در یک بازه وام رهنی با سود ثابت است. دلیل رواج این

 .)Buckley, R., Lipman, B., & Persaud  ،1989) وام است

 (DIM)11وام رهنی با دو شاخص -3

مدت مبنای  وام رهنی با نرخ بهره متغیر در ذات خود دارای یک مشکل اساسی است؛ وام دهنده علاقه دارد نرخ بهره کوتاه

گیرنده علاقه دارد نرخ بهره بلندمدت ی بازپرداخت در اوایل دوره است( و وامکه عمده)به دلیل این محاسبه اقساط قرار گیرد

 که نرخ  رهنیوام تری دارد. برای حل این مشکل وام رهنی با دو شاخص طراحی شد. مبنای محاسبه قرار گیرد زیرا نوسانات کم
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د شومی عدیلبر اساس شاخص دستمزد و حقوق ت بازپرداخت آنبهره آن بر اساس شاخص نرخ بهره قابل تنظیم است و 

(Telgarsky & Mark،1991.) 

است. در واقع اقساط به دهنده توجه شدهگیرنده و وامو تقسیم بهتر ریسک بین وام 12در این ابزار به مشکل کاهش ارزش

ی اسمی تر صورت پذیرد و ارزش وام نیز حفظ شود. در واقع ماندهشوند تا بازپرداخت وام راحتل میشاخصی از درآمد فرد متص

شود تا ارزش واقعی دارایی وام حفظ شود. در این صورت اگر نرخ دستمزد حقیقی کاهنده وام به شاخصی از تورم متصل می

ی پرداخت وام دوره DIMشود. در های آتی منتقل میبه سال کند و مقدار باقی ماندهتری پرداخت میباشد، خانوار مقدار کم

یابد و اگر نرخ دستمزد حقیقی فزاینده باشد، متغیر است؛ اگر نرخ دستمزد حقیقی کاهنده باشد، زمان بازپرداخت وام افزایش می

 یابد.زمان بازپرداخت وام کاهش می

 ARMتری دارد و درنتیجه نیاز به یارانه هست. در ین میزان وام کمدر نتیجه در وام رهنی با سود ثابت، خانوار توانایی تام

های وام رهنی با سود ثابت را دارد ولی با این تفاوت که در صورت افزایش نرخ بهره، ریسک نکول هم وجود همان محدودیت

ان نکول وجود دارد. در تر وجود داشت ولی در صورت کاهش نرخ دستمزد حقیقی امکامکان تامین مالی بیش PLAMدارد. در 

DIM یابد؛ اما زمان پایان وام متغیر است.تر شده و امکان نکول هم کاهش مینیز امکان تامین مالی بیش 

طراحی وام رهنی با دو شاخص به تنهایی کافی نیست و توجه به بستر نهادی لازم جهت عملکرد کارآمد آن بسیار مهم است. 

پردازیم. این شرایط عبارتست از طراحی بازار ثانویه وام رهنی، ها و اجزای نظام مالی مییر بخشاز این رو در ادامه به بررسی سا

های گری، تأسیس بانکطراحی قواعد پیش فروش، ایفای صحیح نقش دولت شامل نقش تخصیصی، توزیعی، ثبات بخشی و تنظیم

  گذاری مسکن.های سرمایهای و صندوقتوسعه

 بازار ثانویه

بازار رهن به بازاری اطلاق می شود که در های رهنی، تشکیل بازار اولیه و ثانویه است. های کارکرد صحیح واماز لازمهیکی 

آن وجوه رهن تجهیز و تخصیص می یابند. از محصولات اساسی بازار رهن، وام رهنی است. این وام در قبال توثیق اموال غیرمنقول 

شود و متضمن قراردادی بین وام دهنده و وام گیرنده است که به موجب آن پرداخت می)مسکونی و غیرمسکونی( به متقاضی 

دارایی مذکور به منظور بازپرداخت به هنگام اصل و بهره وام در گرو وام دهنده قرار می گیرد. بازار رهن با توجه به عاملان و 

اولیه رهن وام واقعی برای متقاضی فراهم می شود و در بازار کارکرد آن ها به دو بازار اولیه و ثانویه تقسیم می شود. در بازار 

 .(13۹3صفری,  &)سیاح  شودثانویه نقدینگی از طریق خرید بسته های رهنی و انتشار اوراق بهادار رهنی وارد بازار اولیه می

 یدیعا ینیو به صورت پس یوام رهن متیق ینیشیرت پبه صو -1دارد:  تیاز دو جهت اهم یرهن یهادر وام سکیر عیتوز

 . دهدیقرار م ریها را تحت تاثوام نیفراهم کردن ا یبرا یمال یهاها و واسطهبانک یزهیانگ -2. کندیاشخاص را مشخص م انیو ز
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 یوام، محاسبه یاعطا یلازم برا یزهیانگ یمال یواسطه ایبه بانک  دیبا کندیمکه درست کار  یساز و کار وام رهن کی

مرتبط وجود داشته باشد تا در  یمال ینهادها یلازم برا یزهیانگ نیو نرخ سود متناسب با آن را بدهد. همچن سکیدرست ر

 میخود تصم یهاییدارا تیبراساس وضع دهدهنوام، نهاد وام یصورت نکول شخص، اقدامات لازم را انجام دهند. پس از اعطا

 آن را به فروش برساند. ایاش بماند در ترازنامه ییکه وام اعطا ردیگیم

ماند های بانک میپس از اعطای وام و تا زمان بازپرداخت، وام جزو داراییاش بماند، اگر بانک تصمیم بگیرد تا وام در ترازنامه

شود. در این ساز و کار وام دهنده انگیزه دارد تا به دقت جوانب اعطای وام را در نظر بگیرد و تغییرات متناسب و از آن خارج نمی

بازپرداخت وام، نیاز بانک به بازار بین بانکی برای جذب را ایجاد کند. البته این ساز و کار معایبی هم دارد. طولانی بودن زمان 

 حتمالاکند؛ همچنین یکی از مشکلات دیگر، عدم تطابق سررسید و افزایش تر میذخایر و در راستای اعطای وام جدید را بیش

 است؛ 13ینگینقد بحران گیریشکل

 گذارانهیبه اوراق کرده و آن را به سرما لیرا تبد یرهن یهاوام دهنده وام ،14های رهنیسازی واماوراق در ساز و کار

 وام دارد. یاعتبار یهاسکیاز ر یترشیاطلاعات ب هیاول یدهندهاست که وام نیساز و کار ا نیدر ا یاصل ی. مسئلهفروشدیم

 یاعتبار سکیدر مورد ر یاطلاعات کم گذارانهیاگر سرماعیان شد.  2۰۰۸است که بعد از بحران  یبیمعا یدارا یساز اوراق

 یاعتبار قیسنجش دق یبرا یازهیاوراق انگ ید، منتشرکنندهننشو یگذارمتیق یبه خوب یاعتبار نیتضام ایداشته باشند 

 ماتیدر معرض تصم و شوندینم یگذارمتیق یبه خوب یدولت یاعتبار نینشان داد که تضام کایآمر یندارد. تجربه رندگانیگوام

 یها اوراق با پشتوانهبانک یگاه ست،یاوراق هست ن یمتوجه بانک که منتشر کننده یسکیهرچند در ظاهر ر هستند. یاسیس

نکول همچنان  سکیر جهی. درنتدارندیخود نگه م یدر ترازنامه هیسرما تیقواعد مرتبط با کفا تیرعا ای یسودآور یرا برا یرهن

را از منتشرکننده  طیشرا رییدر وام در صورت تغ راتییتغ جادیا یلازم برا یزهیها انگوام یاوراق ساز است. یمنتشرکننده باق یبرا

 دارند. یمتفاوت و گاه متضاد قیدارندگان اوراق علا گریدارد و از طرف د نهیمنتشرکننده هز یکار برا نیا رای. زردیگیم

شود و اوراق های رهنی به عنوان وثیقه استفاده میان وام رهنی ابزارهای مالی هستند که در آن سبدی از واماوراق پشتیب

شود. این ابزار، پرداختی معین و از پیش تعیین شده ندارد و بخشی از بازپرداخت مبتنی بر آن در بازار اوراق بهادار منتشر می

بینی نیست؛ برای مثال اگر نرخ سود کاهش بیابد، قساط وام رهنی همگن و قابل پیشرسد. اگذار میاقساط وام رهنی به سرمایه

 شود.تر پرداخت کنند که باعث ایجاد نااطمینانی در مسیر پرداخت وام میکنند اقساط وام را سریعوام گیرندگان تمایل پیدا می

شود و بعضی اشکالات اوراق رهنی در اروپا استفاده می تراست؛ این نوع اوراق بیش 15یکی دیگر از انواع اوراق، اوراق پوششی

ای از منتشرکننده شود و این اوراق مطالبهرایج را ندارد. در اوراق پوششی، وام رهنی از ترازنامه بانک)منتشرکننده( خارج نمی

جوانب اعطای وام را در نظر اند. درنتیجه منتشرکننده همچنان انگیزه دارد همه هستند که توسط وثایق وام رهنی، تضمین شده

 گذار تغییر دهد.بگیرد و در صورت تغییر شرایط آن را متناسب با علایق سرمایه
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هایی نقد شوندگی اوراق رهنی و اوراق پوششی در بازار مهم است. برای این منظور گام اول کاهش عدم تقارن اطلاعات است؛ راه

هایی که تاثیرات ناشی از نااطمینانی را کاهش دهد و فراهم کردن تضامین های رهنی، طراحی واممثل تشکیل سبد بزرگی از وام

وام دهنده را در مقابل نکول بیمه وام رهنی،  هاست.ی یکی از این راهوام رهن یمهیبد. اعتبار عمومی در این جهت هستن

 از وام را پرداخت کند. یبخش ایتمام  دیهست که با مهیب نیا رنده،یگدر صورت نکول وامو  کندیم منیا رندهیگوام

 قواعد پیش فروش

روش پیش فروش است. در این روش از منابع پرداختی خریداران  یکی از لوازم نهادی تامین مالی کارآمد مسکن، استفاده از

که فروشنده نتواند یا نخواهد به تعهدات هایی همراه هست از جمله اینشود. این روش با ریسکدر طول دوره ساخت استفاده می

گیرند و حسن انجام می اند که بین فروشنده و خریدار قرارخود عمل کند. برای حل این مشکل نهادهای واسطی شکل گرفته

 کنند. در صورت عدم انجام تعهدات از طرف فروشنده، این نهاد مسئول ایفای تعهدات خواهد بود.کار را ضمانت می

 یابی نهاد دولتجایگاه

ی کشورها سیاست مداخله در هنگام شکست بازار را در پیش ها در همهها، دولتبه دلیل عدم کارایی بازار در بعضی بخش

ی دولت بسیاری از طبقات ضعیف زنند که اثرات نامطلوب آن را جبران کند. بدون مداخلهگیرند یا دست به اقداماتی میمی

رفته، دولت نقش مهمی در تامین مسکن، بازی ی مسکن را نخواهند داشت. به همین خاطر حتی در کشورهای پیشامکان تهیه

میلادی در اتریش،  ۸۰ی دولت در بازار مسکن در دهه ، درصد بالای مداخلهطور که جدول پایین واضح استکند. همانمی

 .(2004اسکالون و همکاران، ) هلند، سوئد و بریتانیا را شاهد هستیم

 کشور

نسبت هزینه دولت در 

  GNP حوزه مسکن به

 )درصد(

نسبت هزینه دولت در 

های حوزه مسکن به هزینه

 عمومی )درصد(

های نسبت هزینه

عمومی به مسکن تحت 

 تملک دولت )درصد(

نسبت هزینه مصرفی 

مسکن به مصرف خصوصی 

 )درصد(

 16.۸ 26 11 2.۹ اتریش

 13 5.3 3.3 ۰.۷ فنلاند

 1۰.۷ 31.۷ ۷ 2.۷ هلند

 1۸ 23 3.4 2.1 سوئد

 2۰ 32 5 2.2 انگلیس

 16 1.5 ۰.6 ۰.2 آمریکا

 مقایسه میزان مداخلات دولت در حوزه مسکن 3جدول 



 

 

 

 

( نقش تخصیصی: نقش تخصیصی بازار را ارتقا ببخشد 1(: IMF, 2008مسیر در بازار مسکن مداخله کند) 4تواند از دولت می

ثبات ( نقش 3کند؛ با هدف نزدیک شدن به عدالت، خروجی بازار را تعدیل می ( نقش توزیعی:2و موجب افزایش کارایی شود؛ 

 گذاری، تامین مستقیم مسکن و اعطای یارانه.گری: مداخله در بازار از مسیر قاعده( نقش تنظیم4بخش؛ 

 

 

 نرخ مالکیت خانه و مداخلات دولت در تامین مالی مسکن 3نمودار 

آمریکا بسیار بالاست. لازم به ذکر است  کنیم مداخله دولت در تامین مالی مسکن در کشوری چونطور که مشاهده میهمان

های رهنی صندوق بین المللی پول در طراحی این شاخص مواردی چون یارانه برای خرید مسکن، تامین مالی یا تضمین وام

 ی وام رهنی را در نظر گرفته است.توسط دولت، مالیات ترجیحی در حمایت از وام رهنی و وجود نهاد دولتی اعطا کننده

 اي مسکنبانک توسعه تاسیس

های شوند و اهداف و سیاستها به دلیل شکست بازار در بخش خاصی ایجاد میای عموما توسط دولتهای توسعهبانک

کنند. تامین مالی توسط این ها پیگیری میای و حمایتی دولت را با در نظر گرفتن منافع اجتماعی حاصل از اجرای پروژهتوسعه

ی مسکن یکی مدت است. با توجه به عدم موفقیت بازار در تامین مسکن اقشار کم درآمد، ایجاد بانک توسعهها معمولا بلندبانک

 باشد.از الزامات تامین مالی این بخش و از ارکان آن می

 یبرا یوام رهن نیتام GHB یهیشد. هدف اول جادیا لندیتا ییوزارت دارا لیو ذ 1۹53( در سال GHB) مسکن یبانک دولت

 یچون توسعه یفیوظا GHB نی. همچنکردیخانه وام پرداخت م دیساخت و خر یو متوسط بود. بانک برا نییخانوار با درآمد پا

 قرار گرفت و پس از  یگرینهاد د یبر عهده فیوظا نیاز ا یبخش 1۹۷2. از سال کردیو احداث مسکن را هم دنبال م ینیسرزم

 



 

 

 

 

ها، انتشار اوراق و از محل سپرده GHB یمرتبط تمرکز کرد. منابع مال یو خدمات مال یوام رهن یرو ژهیبه طور و GHBآن 

 .شودیم نیتام یاستقراض داخل

پروژه بزرگ مسکن را تامین مالی  5( به طور متوسط سالانه 16IDBی داخلی آمریکا)میلادی، بانک توسعه 6۰در دهه 

ها توسط نهادهای دولتی انجام و به کسانی در راستای تامین مسکن مورد نیاز خانوارهای ضعیف بود. پروژهها کرد. این پروژهمی

که کیفیت بالای ساخت، شد. این مسیر اشکالاتی داشت از جمله اینکه توانایی بازپرداخت اقساط کم آن را داشتند تحویل می

ها در نهایت به جیب طبقات کرد. منفعت یارانهخانوارهای ضعیف خارج می ها را از دسترسها، این مسکنی یارانهعلی رغم همه

فروختند. به دلیل عدم موفقیت این روش ها آن را به طبقات بالای درآمدی میرفت که به دلیل کیفیت خوب خانهمتوسط می

بنایی اختصاص یافت؛ تامین میلادی کاهش یافت و به ارائه خدمات زیر ۷۰در بخش مسکن در دهه  IDBتامین مالی، حضور 

ی این خدمات بود. این خدمات در کشی و تامین برق مورد نیاز از جملهمالی تامین آب شرب، دفع بهداشتی فاضلاب، جاده، زه

 (.Zhang ،2۰۰۸)کردند و از امکانات مناسب برخوردار نبود، بسیار اثربخش بودهایی که طبقات ضعیف زندگی میبخش

بسیار است. به اختصار  و صندوق توسعه ملی و بودجه تاسیس بانک توسعه ای در ایران ذیل سازمان برنامهمزیت های 

امکان فراهم شود؛  امکان اهرم سازی منابع تملک دارایی های سرمایه ایها سبب خواهد شد تا توان گفت تاسیس این بانکمی

منابع پایدار شود؛ تجمیع می کننده توسعه یمال نیبر توسعه و نهاد تأمنهاد راهفراهم شود؛  یمنابع صندوق توسعه مل یاهرم ساز

شود فراهم می یدولت یدولت و شرکت ها یامکان استفاده از رسوب سپرده هاشود؛ فراهم می برای تامین مالی توسعه در کشور

به ویژه در حوزه مسکن  ها یگذار هیماتوسعه سر یبرا یامکان استفاده از روش ها و خدمات متنوع مالو در نهایت باید گفت که 

 شود.فراهم می

 نتیجه گیري و ارائه پیشنهادات سیاستی

رود و ضروری در شرایط تورمی، کارآمدی بسیاری از ابزارهای مالی که در شرایط عادی بسیار کارساز هستند، از دست می

  DIMاست با در نظر گرفتن ملاحظات ارائه کنندگان و تقاضاکنندگان تسهیلات مالی، ابزارهای مالی جدیدی طراحی کرد. 

بر اساس شاخص دستمزد و  بازپرداخت آناست و  میکه نرخ بهره آن بر اساس شاخص نرخ بهره قابل تنظ رهنی استوام نوعی 

دهنده توجه شده است. در گیرنده و وامر به مشکل کاهش ارزش و تقسیم بهتر ریسک بین وامدر این ابزا شود.یم عدیلحقوق ت

ی اسمی وام به تر صورت پذیرد؛ همچنین ماندهشوند تا بازپرداخت وام راحتواقع اقساط به شاخصی از درآمد فرد متصل می

 شود تا ارزش واقعی دارایی وام حفظ شود.شاخصی از تورم متصل می

ی ابزارهای مالی جهت بهبود وضعیت نظام تامین مالی امری ضروری است اما کافی نیست. توجه به سایر لوازم نهادی طراح

های رهنی، اوراق سازی وامنظام تامین مالی مسکن برای کارآمدی این ابزارها لازم است. تشکیل بازار ثانویه و توجه به اوراق

  نیا یمهم است. برا بسیار ابزارها در بازار نیا ینقد شوندگ الایی برخوردار است.پشتیبان رهنی و اوراق پوششی از اهمیت ب
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که  ییهاوام یطراح ،یرهن یهااز وام یسبد بزرگ لیمثل تشک ییهامنظور گام اول کاهش عدم تقارن اطلاعات است؛ راه

  هستند. کارساز جهت نیدر ا یاعتبار عموم نیرا کاهش دهد و فراهم کردن تضام ینانیاز نااطم یناش راتیتاث

 یروش از منابع پرداخت نیفروش است. در ا شیکارآمد مسکن، استفاده از روش پ یمال نیتام یاز لوازم نهاد یکیهمچنین 

  دهد.تامین مالی کاهش میساز را جهت و این امر ریسک انبوه شودیدر طول دوره ساخت استفاده م دارانیخر

مداخله در هنگام  استیها سدولت این بخش،بازار در  ییعدم کارا لیبه دلترین بازیگران حوزه مسکن دولت است. از مهم

 یکه اثرات نامطلوب آن را جبران کند. بدون مداخله زنندیم یدست به اقدامات ای رندیگیم شیرا در پ مسکن شکست بازار

نقش صحیح خود در بازار مسکن  ریمس 4باید از دولت  مسکن را نخواهند داشت. یهیامکان ته فیز طبقات ضعا یاریدولت بس

های که شرح آن در مقاله گذشت. تاسیس بانک یگرمینقش تنظی و نقش ثبات بخش، یعینقش توز، یصینقش تخصرا ایفا کنند؛ 

سازمان به  نیبنابراتواند موثر واقع شود. ای مسکن میهای سرمایهبانکای و سرمایه گذاری در راستای افزایش سرمایه توسعه

ای به ویژه در حوزه مسکن با استفاده از منابع توسعه قانون تاسیس بانک گرددیم شنهادیپ و صندوق توسعه ملی و بودجه برنامه

 دولتی نگارش شود.
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