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 ١ارزيابي كارايي بازار رهن امروز ايران

 
بزرگترين " در ايـران، همچـون بسـياري از نقـاط جهـان، خريد واحد مسكوني براي اولين بار، غالبا       

بيشتر مصرف كنندگان توان مالي     . سـرمايه گذاري و يا خريد دارايي افراد در طي مدت  عمر آن هاست              
ارنـد و بـراي تـأمين مالي اين معامله، ناچارند تسهيلات املاك             لازم بـراي خـريد فـوري خانـه را ند          

چـنين اسـت كه اكنون دولت ها در همة كشورها خود را ملزم مي دانند كه از صنعت   . دريـافت كنـند   
رهـن مـلي حمـايت كنـند و در ايـن راه، با طراحي بازار كارآمد رهن و طرح هاي رهني اقتصادي به                        

 كـه كـل بدهـي املاك و مستغلات در بسياري از كشورها              از هميـن روسـت    . مـردم كمـك نمايـند     
بازار رهن كارآمدي كه دولت ها مي بايد در پي تشكيل           . بزرگـترين قـلم بدهي در بازارهاي مالي است        

آن باشـند بـازاري اسـت كه در آن انبوهي از محصولات وامي عرضه مي شود تا نيازهاي مالي متنوع                     
 . مصرف كنندگان را پاسخ گو باشد

:  تجربة امروز جهان، صنعت وام دهي به مستغلات مسكوني به دو حوزة جداگانه تقسيم مي شود                در
بـازار اوليـه و بـازار ثانويـه بـا مجموعـه اي از نهادهـاي مُعين ديگر كه از فرايند وام دهي به املاك و                           

هني ايجاد  بازار رهني كه در آن وام هاي ر       . مسـتغلات حمايت مي كنند و به آن خدمت ارائه مي كنند           
. مـي شـود شـامل بـانك هاي تجاري، مؤسسات پس انداز و وام، و بانك هاي پس انداز مشترك مي باشد                    

بيشـتر وام دهـندگان اوليـه وام هـاي رهني اعطا مي كنند، و اين وام ها را به سرمايه گذاران بازار ثانويه           
حتي . در اختيار داشته باشندمـي فروشند تا جريان وجوه دائمي براي اعطاي وام هاي جديد در آينده              

سبد وام هاي خود را نگاه مي دارند و نمي فروشند، وام دهندگاني چون " آن وام دهـندگان اوليه كه غالبا  
بـانك هـاي تجـاري و مؤسسات پس انداز، نيز به بازار ثانويه رجوع مي كنند تا نقدينگي لازم را فراهم                      

 . اختار كنندكنند و يا سبد وام هاي اعطايي خود را تجديدس

بازار رهن ثانويه از سرمايه گذاراني تشكيل شده كه از وام دهندگان اوليه همچون بانك هاي مسكن،              
مؤسسـات پـس انـداز و وام، و تعـاوني هاي اعتباري، قراردادهاي وام رهني را مي خرند، و با اين خريد                       

هاي بلندمدت خريد مسكن به     وام  " مـنابع نقـدي لازم را در اخـتيار آن هـا قـرار مـي دهـند تا مجددا                   
ايـن بـازار وام هـاي رهـني را از وام دهـندگان مـي خـرد، و آن هـا را به شكل                . متقاضـيان اعطـا كنـند     
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با چنين اقدامي، بازار ثانويه در واقع     . اوراق بهـادار بسـته بـندي مي كند، و به سرمايه گذاران مي فروشد              
ار مي دهد، و دسترسي به منابع مالي را آسان          خانـه هـاي ارزان تـري در اخـتيار مالكـان و مؤجران قر              

بـه دليـل مـاهيت بلـندمدت وام هـاي رهـني، بـازار ثانويه عامل مهمي در حفظ نقدينگي                     . مـي كـند   
وجوه : بـازار ثانويه در عين حال ابزار مهمي براي بازتوزيع وجوه در سطح ملي است              . وام دهـنده اسـت    

 وجوه دارد و به مناطقي وارد مي شود كه كسري      بديـن تـرتيب از مـناطقي منـتقل مـي شود كه مازاد             
 . منابع مالي براي خريد مسكن وجود دارد

 سال گذشته، در ايران صنعت وام دهي به مستغلات رشد قابل ملاحظه اي نداشته است، و                 ٢٠طـي   
نتوانسـته اسـت نيازهـاي قشر جوان كشور به مسكن را تأمين كند، و جريان وجوه دائمي در اختيار                    

در واقع، بازار رهن    . ندگان رهـني بـراي حمـايت از خانه دار شدن و مسكن اجاره اي قرار دهد                وام ده ـ 
آن قدر كوچك و ابتدايي مانده است كه بسياري از اقتصاددانان ايراني طي دهة آتي بحران مسكن در                  

هد ايـران را پيـش بيـني مـي كنند؛ بحراني كه پس از بي كاري به معضل اصلي جامعة ايراني بدل خوا                  
 . شد

ايران نه فقط فاقد نهادهاي مالي سپرده پذير قدرت مند و بانك هاي رهني كارآمد براي توسعة بازار                  
رهـني ابـتدايي خود است، بلكه هنوز هم براي قراردادهاي فروش اقساطي مسكن خود بازار ثانويه اي    

يت بازار سرماية   كشور هم چنين فاقد بسياري از خدمات معين لازم براي هدا          . طـراحي نكـرده اسـت     
كشور به نهادهايي همچون كارگزاران     . مسكن رسمي خود و حمايت از فرايند وام دهي رهني مي باشد           

مسـتغلات، اتحاديـه هـاي فروشـندگان مسـتغلات، كارگـزاران رهـني، مؤجـران بزرگ مجموعه هاي                   
ت اعتباري، شركت هاي    مسكوني، كارگزاران بازار ثانويه، ارزشيابان، آژانس هاي رده بندي كنندة اطلاعا          

 . نياز دارد… بيمة رهني، شركت هاي بيمة حوادث، 

در بازار اولية رهن ايران، نمي توان انواع وام هاي رهني مسكوني را بيابيم و از آن طريق به نيازهاي                    
مختـلف مصـرف كنـندگان پاسـخ دهيـم، و بـه افـرادي كـه مـايل بـه خـريد واحدهاي مسكوني اند،                       

همـان كاسـتي هـا را مـي توان در فرايند رهن مشاهده كرد؛ يعني، در طراحي                  . حـق انـتخاب بدهيـم     
 . قراردادهاي وام رهني استاندارد، و ابزارهاي متحدالشكل مربوطه، مشكلات بسيار بر سر راه است

در شـرايط امروز، ايران راه درازي را مي بايد بپيمايد تا بازار رهن اولية كارآمدي را طراحي كند تا                    
يابـند، و در آن بـازار مـنابع كافي براي            تخصصان با دانش طراحي قراردادهاي رهن نشوونما در آن م

 ميليون واحد   ١تسـكين بحـران مسـكن گـردآوري شـود، و از آن طـريق بـه نياز فوق العادة ساليانه                      
كشور نياز به آن دارد كه شيوه هاي مشاركت بخش  .  سال برنامة سوم پاسخ داد شود      ٤مسـكوني طي    

 در توسعة بازارهاي اوليه و ثانوية رهن را تدارك ببيند؛ روش هاي نوين پيوند زدن بين بازار                  خصوصي
سـرماية مسـكن كشـور با كل بازار سرماية كشور را طراحي كند؛ و بتواند تبديل به اوراق بهاداركردن                    
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ي رهني  در اين كشور، ضروري است انواع مختلف ابزارها       . سـبد وام هـاي رهـني را بـه انجـام برساند            
كشور هم چنين نيازمند    . تعـريف شود تا سرمايه گذاران بالقوه در بازار رهن حق گزينش داشته باشند             

آن اسـت كـه بـازار وام دهـي مسـتغلات خـود را قانونمـند كـند، و به ويژه از نظر ملاحظات مالياتي،                          
به سرمايه گذاران ) MBO(شـرايطي فـراهم آورد كه امكان عرضة اوراق بهادار با پشتوانة وام هاي رهني           

 . خارجي فراهم شود

در طـراحي چـنين نظاماتي كه بتواند روياي ميليون ها ايراني براي خانه دار شدن را تحقق بخشد،                   
بايد محصولات  . انـتقال ريسـك يكـي از نقـش هـاي اصـلي مشـاركت كنندگان در اين سيستم است                   

ل قبول باشد، و از طريق توليد       رهـني اي طـراحي شـود كـه از نظـر ريسـك، بـراي مصـرف كننده قاب                   
اوراق بهـادار بدهـي، سـرماية لازم بـراي تأمين مالي خريد واحدهاي مسكوني تأمين شود؛ اوراقي كه                   

در عين حال، افزايش بدهي وام دهندگان نبايد منجر به بدهكاري           . موردپسـند سـرمايه گـذاران باشـد       
سود معيني براي دورة زماني     دولـت جمهـوري اسـلامي ايـران شـود، هرچـند كـه پـرداخت تفاوت                  

كوتاه مدت به شكل يارانة مستقيم ضروري است تا اقساط ماهيانه براي جوانان ايراني متقاضي مسكن                
توان نهادهاي جديد به مديريت و انتقال ريسك مي بايد آن ها را به نهادهاي مطمئن        . قابل تحمل شود  

. وجوه را به سمت بازارهاي رهن هدايت كنند و قـابل اعـتمادي بـدل كند كه بتواند جريان وام دهي از               
در عين حال كه كسب وكار نهادهاي مالي جديد مسئول بازار ثانويه حول يك نوع دارايي دور مي زند،                   
امـا پايـة دارايـي آن هـا بايد قراردادهايي مربوط به همة مناطق كشور باشد و شامل انواع محصولات                     

د، و وضعيت اقتصادي نامناسب استاني خاص، آن        رهـني باشـد تـا از آن طـريق ريسـك توزيـع شـو               
بدين ترتيب، در هنگام كسادي اقتصاد در منطقه اي خاص،          . نهادهـاي مـالي را بـا مشكل مواجه نكند         

به علاوه، آن ها خطر دارايي هاي خود را مي بايد . ايـن شـركت هـا زيـان هـاي عمده تقبل نخواهند كرد           
خطرها به ابزارهاي ماليِ مهندسي شده، سرمايه گذاران ايراني         به گونه اي مديريت كنند كه انتقال اين         

 . و خارجي را از خريد اين ابزار مالي رويگردان نكند

بـراي طـراحي نظـامي كـه در آن ايـرانيان بتوانـند مسكن خود را از محل پس اندازهاي آتي خود                       
اده دارند، مستلزم آن    خريداري كنند، همچون بسياري از كشورهاي جهان كه بازارهاي سرماية جاافت          

نياز . است كه نهادهاي مربوط به بازار رهن تحت استانداردهاي دقيق و ايمن به كار خود ادامه دهند                
) مسكن(بـه آن اسـت كـه مقـررات دقيقـي بـر رفتار نهادهاي مالي بخش مسكن و بانك هاي رهني                       

د بتوانند آزمون هاي سلامت     اين بانك ها در شرايط مختلف اعتباري و نرخ سود، باي          . كشور حاكم شود  
مـالي را بگذرانـند، و بـايد ناچـار باشند كه به درستي دارايي ها و بدهي هاي خود را با يكديگر انطباق                        
دهـند، رويـه هـاي خـريد و تـأمين مالي قراردادهاي رهن بايد شفاف باشد، و عمليات نهادهاي مالي                     

 . فعال در بازار اوليه و ثانويه تحت انضباط باشد
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 مقالـه وضعيت جاري بازار رهن در ايران را تشريح مي كند، و تحولات اخير در اين بازار را در                     ايـن 
مقاله به تسهيلات خريد    . زمينة توسعة منابع در دسترس خريداران مسكن مورد تحليل قرار مي دهد           

چيز مسـكن در قـالب صـندوق هاي مسكن اشاره دارد كه با نرخ هاي بهرة نازل و پيش پرداخت هاي نا                     
نويسندة مقاله كه معلم امور مالي با       . واحدهاي ارزان قيمت در اختيار متقاضيان مسكن قرار مي دهند         

 سال گذشته در مركز تحولات بازار سرماية مسكن كشور ١٣ سـال سـابقة تدريس است، خود در       ٢٥
 . بوده است

 


