
 
 
 
 
 
 
 
 

ید مسکن» یابی ؛بر کلیات: مروری «وام رهنی خر  تحولات در کشورهای منتخب ارز
 1حسین درودیان

 مقدمه -1

( «گرو»یا « رهن» در لغت به معنی) Mortgageاز آن با عنوان  اختصاربهکه معمولاً ( Mortgage Loan)« وام رهنی»

مندی از گیرنده، یک دارایی را برای بهرهشود که در آن قرضمراوده مالی اطلاق می ینوعبهشود، در اصطلاح مالیه نام برده می

 شودوکارهایی میگیرندگان رهنی شامل کلیه افراد و کسبوام یگردعبارتبهکند.دهنده توثیق میام( نزد وامیک منفعت )و

دهنده گذاشته تا از وی اعتبار ( را در رهن واموکارهاکسبهای تجاری خود )در مورد یا دارایی)در مورد اشخاص( که ملک 

( اختصاص ندارد، اما residential mortgageهای رهنی متعلقه به بخش مسکن )اگرچه این مفهوم صرفاً به وامدریافت کنند. 

یافته برای خرید مسکن اختصاص یوام رهن، وام رهنی عرفاً مراد ازم رهنی، وثیقۀ دریافت وا عنوانبهبه سبب غلبۀ مسکن 

شود ، موجب می«یمتقگران» یجهدرنتو « ناپذیرتقسیم» حالیندرعو « ضروری»یک کالای  عنوانبهخصوصیات مسکن  .است

برخوردار  (واحد مسکونی برای خرید یک)، از سرمایۀ مالی کافی به سرپناهضروری خود  نیاز مردم جهت رفعکه قاطبۀ 

احتمالاً در نیمۀ دوم  همآناقلیتی از اشخاص برای و دارایی انباشته نیز انداز پساتکای نباشند. خرید یکجای واحد مسکونی به 

جهت خریداران مستغلات  ۀبرای افزایش سرمایهای رهنی واماست که اعطای  ممکن خواهد بود. در چنین شرایطیزندگی 

آن،  یازا درشود وامی بلندمدت در اختیار خریدار مسکن قرار دهد و دهنده حاضر مییابد. واموعیت میخرید ملک موض
                                                           

 ی مطالعات و تحقیقات مبینپژوهشگر مؤسسه . 1
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را مصادره  ملکدر صورت نکول وام، اطمینان یابد که قادر است دارد تا روثیقه ب عنوانبهتوسط او را  شدهیداریخرملک 

وجود نخواهد  ی عادیهادهنده وجود نداشته باشد، تفاوتی بین وام رهنی با واماگر امکان تملک وثیقه برای وام درواقعکند. 

دهندۀ رهنی بر سایر طلبکاران او در گیرنده، وامها این است که در صورت ورشکستگی وامداشت. خصوصیت دیگر این وام

 فرآیند تسویۀ بدهی اولویت دارد.

انداز افراد برای خرید پس کم بودنسازد )نیاز به سرپناه، دهی رهنی را موجه و ضروری میقعیاتی که وامنظر به اینکه وا

دارد، این فعالیت در بسیاری  ر  یا شرایط خاصی نبوده و عمومیتیکجای واحد مسکونی( موضوعاتی محلی و مربوط به کشو

. پیوندهای بخش مسکن با رفاه مردم و همچنین یافته استقتصادی کشورها جایگاهی ویژه و برجسته در نظام مالی و کل نظام ا

اقتصادی و تأثیر  هاییتفعالنقش این بخش در ایجاد رشد و رونق اقتصادی از طریق تحریک مستقیم و غیرمستقیم سایر 

های رهنی نیز همواره یکی از بازیگران اصلی در حوزۀ وام هادولت شده، همگی موجب و درآمد اشتغال ایجاد دار آن برمعنی

آورند و در برخی مستقیم یا غیرمستقیم تحت قاعده درمی صورتبهرا  یوام رهنهای مختلف معمولاً جنبه هادولتباشند. 

هنی مستقیم دولت یا دهی ربه شکل وام ازجملهدهند گرانه در این صنعت ترتیب میو کاملاً مداخلهموارد هم ورودی مستقیم 

رهنی  همواره در ایفای نقش در بازار وام هادولتدهد دهندگان. مرور ادبیات موضوع نشان میایفای نقش اسپانسر برای وام

نقش تقاضای مسکن در تأمین رفاه عمومی و تحریک رشد اقتصادی  سویکتحت تأثیر دو نیرو یا الزام متضاد قرار دارند: از 

دهد؛ و از سوی دیگر حساسیت بخش مالی و تأثیرپذیری اقتصاد دهی رهنی سوق میایت از بسط و توسعۀ وامرا به حم هاآن

مرور سوابق و تحولات بازار وام رهنی در کشورها کند. های مالی میرا وادار به رعایت احتیاط از بیم بحران هاآناز این بخش، 

یکی از این دو  یسوبهرا  هادولتثباتی ث رکود و رونق یا ثبات و بینشانگر آن است که وضعیت و شرایط اقتصادی از حی

و سپس وضع  8002ی پیش از بحران مالی م دهدستی در اعطای واسر طیف سوق داده است که نمونۀ بارز آن انبساط و گشاده

 بود. ازآنپسها گیریو سخت هایتمحدودبرخی 

اروپایی و آمریکای شمالی بسیار ویژه و درخور تأمل است و غالب مطالعات های رهنی در کشورهای نقش و جایگاه وام

اگر بخواهیم در بررسی موضوع وام رهنی وارد  روینازااختصاص دارد. های رهنی به این حوزه مها در خصوص واو بررسی

ادامه توجه خود را به همین  ما در روینازاها مربوط به این کشورهاست. ترین دادهدردسترسحوزۀ آمار و ارقام شویم، 

 کنیم.های جغرافیایی معطوف میحوزه
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 در اقتصاد وام رهنی جایگاه -8

های رهنی در اقتصادها ارائه یک شاخص کلی از وضعیت و جایگاه وام« گیرندگان وام رهنی ارزش بدهی»رقم کلی 

 نشان داده شده است.ها در کشورها به ترتیب ( میزان ارزش کل این وام1کند. در شکل )می

 
(2112های مسکن )در اثر وام یجادشدها(: ارزش بدهی 1شکل )  

 
 European Mortgage Federationمنبع:                          

 

ه ب، ینباوجودا .در بین کشورها داردزیادی بیشترین میزان باقیماندۀ وام خرید مسکن را  بسیار ۀبافاصل متحدهیالاتا 

برای بررسی جایگاه  تریقدقبه تولید ملی شاخصی  وام مسکن نسبت بدهیدلیل تفاوت سایز اقتصادهای منتخب، رجوع به 

شود برای سال که دیده می طورهمان ( این نسبت گزارش شده است.8های مسکن در هر کشور خواهد بود که در شکل )وام

بت )البته نسن به تولید ملی را دارا هستند. سکبیشترین میزان نسبت بدهی مستان (  هلند، دانمارک و انگل8018) یموردبررس

اقتصادی افزایش -و با خروج اقتصاد از تبعات بحران مالی 8018در دو سال اخیر یعنی پس از سال  متحدهیالاتامذکور در 

 پرداخته خواهد شد(. آنیافته است که در ادامه به 
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ید هایبدهیکل (: نسبت 2شکل )  (2112) مسکن به تولید ملی مربوط به خر

 
 منبع: همان                       

 

 آمریکا متحدهیالاتا -

ت. اس یبررسقابلجداگانه  صورتبهبازار وام رهنی آمریکا به سبب وسعت و گستردگی آن در مقایسه با عمدۀ کشورها 

های رهنی در اقتصاد آمریکا در روند بلندمدت در آمریکا صنعت وام رهنی یک صنعت بسیار مهم و تأثیرگذار است. حجم وام

 (. 3خود با شیب تندی افزایش یافته است )شکل 
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یکا(: مانده بدهی وام3شکل )  های رهنی در آمر

 
   منبع: فدرال رزرو      

 
 

پس از بحران رو به کاهش گذاشته  و نمانده در امانبحران مالی روند این متغیر از تبعات  ،چنانکه از شکل پیداستالبته 

 را نشان متحدهیالاتااست. نسبت این مانده بدهی به تولید ملی درک بهتری از روند تحولات کمی جایگاه وام رهنی در اقتصاد 

به بالاترین سطح تاریخی خود  8002در انتهای سال  ینکهازاپسدهد. نسبت مذکور پس از طی یک روند بلندمدت افزایشی، می

ای کوتاه در اثر بحران اقتصادی که خود ریشه در تحولات همین بازار داشت، سقوط در فاصلهرسید،  %100یعنی نزدیک به 

 .(4)شکل  کرد
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 متحدهیالاتاهای رهنی به تولید ملی در (: نسبت مانده بدهی وام4شکل )

 
 منبع: همان    

 

های وام به تملک مسکن با گسترش اعطایآمریکا موتور رشد خود را بر بخش مسکن و از طریق تشویق  8000در دهۀ 

ساز بروز بحران رهنی قرار داده بود. این سیاست اگرچه رشد اقتصادی بالایی را در این مقطع برای این کشور رقم زد، اما زمینه

پس از سال  هاآناقتصادی شد که سبب آن، اعطای وسیع وام رهنی به افراد دارای ظرفیت اقتصادی پایین و موج نکول از ناحیۀ 

های رهنی به تولید ملی در این مقطع در اقتصاد د تحولات به خوبی با مشاهده افزایش و کاهش در سهم وامبود. این رون 8002

 آمریکا قابل دریافت است.
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یکا -(: صعود و سقوط سهم وام رهنی به تولید ملی قبل و پس از بحران اقتصادی5شکل )  آمر

 
 

در مقایسه با سایر کشورها، میزان حضور و مداخله دولت در این  متحدهیالاتایکی از خصوصیات بازار وام رهنی در 

هایی وسیع برنامههای رهنی را در مقایسه با بقیۀ کشورها داشته و بیشترین مداخله در بازار وامبازار است. دولت آمریکا 

 دهیتأمین مالی دولتی برای تقویت وامچند نهاد با و ایجاد  ها، تمهیداین برنامه ینترمهم ازجملهکه این بخش تدارک دیده  برای

(، Ginnie Mae)موسوم به « 1انجمن ملی وام رهنی دولت»و تشویق به تملک است. این نهادها شامل  وسازساخترهنی، 

 (Freddie Mac)موسوم به « 3شرکت وام رهنی مسکن فدرال»و  (Fannie Mae)موسوم به « 8انجمن ملی وام رهنی فدرال»
اوراق بهادار »در قالب گیرندگان خریداری کرده و آن را های رهنی را از وامدو نهاد اخیر این است که وام یژۀکار وهستند. 

فروشند و از این طریق با اکتساب منابع جدید، عرضۀ ثابت وام میگذاران مالی به سرمایه( MBS« )4به پشتوانۀ وام رهنی

و تحت  هستند 5توسط دولت اعطاشدهدقیق حقوقی نهادهایی با حق امتیاز  یگذارنامکنند. این دو نهاد طبق ا تضمین میررهنی 

ار را با عرضۀ اوراق نهادی دولتی است که همان ک Ginnie Mae. اما کنندشده توسط دولت فدرال عمل میضوابط تعیین

MBS دهد.ضمانت دولت انجام می تحت 

                                                           
1 . Government National Mortgage Association 

2 . The Federal National Mortgage Association 

3 . Federal Home Loan Mortgage Corporation 

4 . Mortgage-Backed Securities 

5 . Government-Chartered 
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( 8002مالی قرار داشته است که علاوه بر بحران اخیر ) یهاانبحربخش وام رهنی در آمریکا در مرکز بسیاری از 

  نام برد. 1330و  1320های انداز و وام دههو بحران پس 1330توان از بحران ملی وام رهنی دهۀ می
 

 ابعاد وام رهنی -3
نرخ بهره، نحوۀ میزان های رهنی از حیث های متفاوت است. واموام رهنی ترکیبی پیچیده از خصوصیات و ویژگی

نحوۀ تأمین منابع مالی، ثابت گیرنده، دهنده و قرضشرایط لازم قرضنسبت وام به ارزش ملک، بازگشت اقساط، طول دوره، 

از حیث  کشور هر های رهنی درو شرایط وام. وضعیت و دارای اقسامی گوناگون هستندیا متغیر بودن نرخ بهره و ... متفاوت 

. در ادامه به توضیحی کشور آنست که ریشه دارد در شرایط اقتصادی و چارچوب قانونی موجود در معیارهای فوق متفاوت ا

 پردازیم.ها میدر باب هر یک از این جنبه
 
 نحوۀ تأمین مالی -3-1

به دو منبع اتکا  یطورکلبهوام رهنی در تأمین منابع لازم برای اعطای این اعتبارات  ۀاعطاکنندو دیگر نهادهای  هابانک

اما یکی از  ،است دهی رهنیوام سنتیدهی بر مبنای سپرده رویۀ متعارف و بازار مالی. واممنابع موجود در ها و دارند: سپرده

است. یکی از انواع این اوراق « 1اوراق بهادارسازی»های رهنی، تأمین مالی از بازار مالی از طریق ها در تأمین مالی وامنوآوری

 .است« اوراق قرضۀ پوششی»که خود نوعی از  است« 8اوراق قرضۀ با پوشش وام رهنی»انتشار اوراق موسوم به  یبهادارساز

کند اما گیری در بازار مالی منتشر میاست که یک شرکت برای وام قرضه اوراقپوششی نوعی از اوراق قرضۀ  یطورکلبه

اوراق  عکسبهکند )این اوراق معرفی میپشتوانۀ  عنوانبهحقوقی  صورتبهرا «( وام رهنی»جریان نقدی یک دارایی )مثلاً 

گیرنده، دارندۀ اوراق قادر است لذا در صورت اعسار وام ای برای آن نیست(.قرضۀ متعارف که لزومی به تعریف چنین پشتوانه

ید نوعی اوراق قرضه با درصد اطمینان و این نوع اوراق را با روینازا به آن دارایی دسترسی یابد.جهت بازیابی بدهی خود 

منابع  ،اعطاشده تریشپ به پشتوانۀ وام رهنی نهادهای مالی اعطاکنندۀ وام رهنی با انتشار این اوراق پشتوانۀ بالاتر دانست.

ی بانکی هاماهیت این اوراق بسیار نزدیک به سپردهگیرند. اعطای وام بهره می جهتازآنکنند و مجدداً جدیدی اکتساب می

 در تزارنامۀ« بدهی»طرف بر  بوده و لذا« بدهی»ها، یک سپرده از طریق فروش این اوراق نیز مانند شدهجذباست زیرا منابع 

 MBSتر اوراق بهادارسازی، انتشار و فروش اوراق بهادار به پشتوانۀ وام رهنی یا اما نوع دیگر و متداولافزاید. نهاد مالی می

                                                           
1 . Securitization 
2 . Mortgage Covered Bond 
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پشتوانۀ انتشار اوراق قرضه استفاده کرده، اما  عنوانبهاست. در انتشار اوراق بهادار پوششی اگرچه نهاد مالی از این اوراق 

. اما در کندو اوراق قرضۀ منتشره نیز بدهی او را بیشتر می ماندهیباقیک دارایی در تزارنامۀ او  عنوانبههمچنان وام رهنی 

حاصل از اعطای وام رهنی به طرف)های( ( هاییسکرانتقال )و البته کلیه منافع به فروش اقدام ساساً دهنده ا، وامMBSانتشار 

آن دسته از   MBSخریداران اوراق موسوم به  درواقعکند. و این دارایی را به غیر منتقل می کردهثانی در بازار مالی 

دهندۀ اولیه در این حالت وامهستند. وام رهنی گیرنده مند به دریافت جریان نقدی قرضگذاران مالی هستند که علاقهسرمایه

گذاران فروخته و از شود که پس از اعطای وام، آن را در قالب اوراق بهادار به سرمایهوام رهنی شناخته می 1گذارپایه عنوانبه

 آورد.می به دستنابع مالی جدیدی این طریق م

 (2112(: ترکیب تأمین مالی وام رهنی در کشورهای منتخب )6شکل )

 
 Lea (2010) :منبع 

 

 

                                                           
1 . originator 
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متفاوت  دارییمعن طوربهاز این حیث  متحدهیالاتادهد ترکیب کشورها از حیث نحوۀ تأمین مالی وام رهنی نشان می

در مقام   است. (MBS) از سایرین است و علت این تمایز، سهم بالای تأمین مالی از طریق اوراق بهادار به پشتوانۀ وام رهنی

یا سهم اوراق های خرد است. تنها در دانمارک و اسپانتأمین مالی وام رهنی، سپرده مقایسه در کشورهای اروپایی منبع اصلیِ

و نحوۀ تأثیرگذاری بر ترازنامۀ  عملاً از حیث کارکردکه گفته شد  طورهمانکه البته این اوراق نیز ست قرضه وام رهنی بالا

منابع جمع شده در اثر  در آن گیری دانست کهتوان آن را نوعی سپردهگیری نداشته و تنها میتفاوت چندانی با سپرده بانک،

توان ناشی از را می متحدهیالاتادر تأمین مالی وام رهنی در  MBSغلبۀ سهم  فروش اوراق قانوناً متکی به وام رهنی است.

های اعطایی از محل این دولتی فعال در بازار رهن در آمریکا دانست که قیمت وام ۀبا پشتوانعظیم وجود و کارکرد نهادهای 

 .شکل گرفتند؛ چنانکه اساساً این نهادها برای تحقق همین هدف (Lea, 2010) اندمنابع را کاهش داده
 

 نرخ بهره -3-2
های های بسیار مهم تمایز بین وامیا متغیر بودن آن از جنبه ثابتع نظام وضع نرخ بهره بر وام رهنی مشخصاً از حیث ون

تفکیک « 8یا قابل تعدیلنرخ متغیر »و با « 1نرخ ثابت»های رهنی را به دو دستۀ با توان وامرهنی است. در یک تفکیک کلی می

حالات ثالث در دهد نشان می جدولاست. تأمل در  شدهداده( نشان 1بر وام رهنی در جدول ) یگذارنرخانواع نظام  کرد.

 نرخ ثابت و متغیر است.دو حالت از تلفیقی  ،نرخ بهرههای نظام

یم نرخ بهره در قرارداد وام رهنی1جدول )  (: انواع رژ
 توصیف نوع نرخ بهره

پرداخت وام تغییر نمینرخ بهره  نرخ بهرۀ ثابت  کنددر کل دورۀ باز
 نرخ بهره ثابت در دورۀ ابتدایی

(Initial period fixed rate) 
ه، دورۀ اولی ینازاپسشود که در آن نرخ بهره ثابت است. ای آغاز میوام با دوره

 ای دیگر ثابت یا متغیر باشد.تواند برای دورهنرخ بهره می

، ماهانه، روزانه صورتبهقرارداد در مقاطع زمانی مختلف )نرخ بهره طبق  نرخ متغیر
 کندمی غییرت پسازآن، اولیه سال یکفصلی( تغییر کرده؛ یا بعد از ثبات در طول 

 یلتبدقابل
(Convertible) 

گیرنده تواند ابتدا با نرخ ثابت یا متغیر آغاز شود، و این اختیار به قرضوام می
یخ از  یرمتغثابت یا  از حیثداده شود که قرارداد را  یش پبودن نرخ در یک تار

 شده تغییر دهدتعیین
 Lea (2010)منبع،           

                                                           
1 . Fixed interest rate 
2.  Variable or adjustable rate 



 

00 
 

دار نرخ بهره است که علت وضع نظام نرخ بهرۀ متغیر در وام رهنی، طولانی بودن دورۀ بازپرداخت و امکان تغییر معنی

دهنده بیشتر حائز اهمیت است، برای نهاد مالی قرض یژهوبهکند. این ریسک ریسکی را از این ناحیه متوجه طرفین قرارداد می

ابه است که در صورت وقوع رخدادی خلاف منافع وی )افزایش نرخ بهره بازار( او در چه اینکه او دارای هزاران قرارداد مش

 یابد وافزایش میبانک  مالی برای هزینۀ منابع ،با افزایش در نرخ بهرهد؛ ضمن اینکه گیرقرار می یتوجهقابل معرض ریسک

اصولاً هدف  روینازا. بودخواهد مضر برای بانک ، استاو ثابت  ۀاعطاشد تریشپهای در شرایطی که نرخ بهره واماین 

د. در مقابل، ترجیح منتقل کنگیرنده وام دهنده بهه را از وامنرخ بهرریسک قراردادهای با نرخ متغیر این است که بخشی از 

رخ ن کهیدرصورت، های بهرهروند بلندمدت گذشتۀ نرخگیرنده با داشتن شناختی از وام با نرخ ثابت است. وام، گیرندگانوام

 تمایل دارد ریسکی از بابت تغییر در نرخ بهره متوجه وی نشود. موجود را مناسب تشخیص داد،

 (2112) (: ترکیب کشورها از حیث ثابت/متغیر بودن نرخ بهره7شکل )

 
 منبع: همان

 
 



 

02 
 

در مقایسه  متحدهیالاتانکتۀ مشهود در ترکیب کشورها از حیث نرخ بهره، سهم قاطع و غالب وام رهنی با نرخ ثابت در 

 هابانکشیوۀ تأمین مالی  علت این امر درواقع کرد. ۀ منابع جستجوسمت عرض دربا سایر کشورهاست. علت این امر را باید 

در اعطای  هابانککشورها،  اغلبدر ( مشاهده شد 6که در جدول ) طورهمان. است های رهنیاعطاکنندگان اصلی وام عنوانبه

های میل کمتری به استفاده از وام هابانکسهم سپرده در تأمین مالی بیشتر باشد،  هرقدرها هستند. به سپردهمتکی  رهنی وام

را در معرض  هاآن افزایش در هزینۀ منابع، یجهدرنتها و ۀ سپردهداشت زیرا امکان تغییرات نرخ بهررهنی با نرخ ثابت خواهند 

تغییر در نرخ  ی با نرخ متغیر خواهند بود تامایل به عقد قراردادهابیشتر  هاآندر چنین شرایطی  روینازادهد. مخاطره قرار می

 MBSمنعکس شود. اما در شرایطی که محل اصلی تأمین مالی فروش اوراق نیز  اعطاشده تریشپهای وامنرخ بهره بازار، در 

های وام رهنی اعطاشده توسط خود را به خریداران نیست زیرا کلیۀ منافع و ریسک روروبهباشد، آنگاه بانک با چنین ریسکی 

تر )مانند بازار مالی تر و وسیعدر بازارهای مالی قوی ،علاوهبهها منفک کرده است. اوراق واگذار کرده و خود را از این وام

ها با تعهدات بیشتر امکان دارند تا در صورت تغییرات نامطلوب در نرخ بهره، اقدام به معاوضۀ سپرده هابانکآمریکا( 

گرفت که خصوصیت  توان نتیجهپس میدارای نرخ ثابت یا انتشار اوراق قرضه با نرخ ثابت در بازار مالی کنند.  مدتِمیان

تا پذیری بازار مالی، علاوه بر انعطافبا نرخ ثابت،  رهنی دهییعنی سهم بالای وام متحدهیالاتابرجستۀ بازار وام رهنی در 

. هر MBSسهم بالای تأمین مالی از محل  یعنی  ریشه دارد در خصوصیت برجستۀ دیگر بازار وام رهنی در این کشور یحد

 .در بازار وام رهنی هستندکارکرد نهادهای مالی تحت حمایت دولت  جۀ اول محصولخصوصیت فوق در دردو 

بحران در  یجهدرنتهای رهنی که منتهی به بحران در این بازار و است که یکی از علل نکول بالای وام ذکریانشاالبته 

به دلیل رونق  ازقضا ا نرخ ثابت بود کههای بلندمدت بشد، وجود همین وام 8002کل اقتصاد آمریکا و اقتصاد جهانی در سال 

گیرندگان با هویدا شدن آثار بحران و سقوط در اقتصاد، بالا بود. وام نسبتاً هانرخدر مقطع منتهی به این دوره، سطح این  اقتصاد

ها کاهش نرخ بهره است، و با افت در قیمت ملک خود، تصمیم به نکول و عدم که یکی از خصوصیات و آثار مهم این دوره

د. این در بو تریینپا، سطح نکول بازپرداخت گرفتند. در مقابل در کشورهای اروپایی به دلیل سهم بالاتر نظام نرخ بهرۀ متغیر

الذکر سطح نکول وام در شرایطی بود که نوسان قیمت مسکن در آمریکا از بسیاری کشورها کمتر بوده اما به دلایل فوق

 بود. البته عامل (بود که یکی از علل آن عدم انعطاف در نرخ بهره )عدم کاهش نرخ بهره داری بیشترمعنی طوربهاقتصاد آمریکا 

که عملاً وام  بودبرای متقاضیان تر دریافت وام رهنی هم دیگر که میزان نکول در آمریکا را افزایش داده بود، شرایط سهلم

  .گیرندگان سطح پایین نیز قرار دادرهنی را دسترس وام
ساده به سبب  طوربههای رهنی با نرخ ثابت در آمریکا پس از بحران اقتصادی حتی تشدید شد. این رخداد روند اعطای وام

در شرایطی که نرخ بهره در اقتصاد آمریکا  بود. های نجاتو اجرای طرح افت نرخ بهره در اقتصاد آمریکا در دورۀ پس از بحران

 هایییدارا)خرید « تسهیل مقداری»دهی رهنی تحت حمایت دولت نیز از ناحیۀ طرح ، نهادهای وامبود یافتهکاهشدر این مقطع 
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در منابع پایۀ  MBS( سهم 2ممکن شد. شکل ) هاآنمالی توسط فدرال رزرو( تأمین مالی شدند و ادامۀ اعطای وام رهنی برای 

توان دریافت که بانک مرکزی میپس از بحران مالی دهد. از افزایش شدید این سهم پولی بانک مرکزی آمریکا را نشان می

، منابع مالی لازم برای مؤسسات (3)شکل  از بحران با توجه به کاهش نرخ بهرهآمریکا برای تحریک اقتصاد در دورۀ بعد 

را از طریق خرید این اوراق فراهم کرد، این در شرایطی بود که به سبب شرایط بحران، تقاضایی برای  MBSفروشندۀ اوراق 

بع پایۀ پولی برای این اوراق فراهم خرید این اوراق وجود نداشت. در حقیقت بانک مرکزی تقاضایی مصنوعی به پشتوانۀ منا

گیری رهنی و رونق اقتصاد ای دوباره برای وامبهره به کمترین سطح خود رسیده بود، انگیزه یهانرخکرد تا در شرایطی که 

 فراهم کند.

 

 

 توسط( فدرال رزرو شدهیداریخر نگهداری شده نزد ) MBS(: میزان اوراق 2شکل )

 
 منبع: فدرال رزرو       
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یکا -(: نرخ بهره وام رهنی9شکل )  آمر

 
 منبع: همان              

 
 

 نسبت وام به ارزش ملک -3-3
( است. این LTV) 1از مفاهیم مهم در بازار وام رهنی نسبت پوشش ارزش ملک یا نسبت وام رهنی به ارزش ملک

باید توسط  سهمیچه میزان از ارزش ملک را وام داده و چه  بانکیدهندۀ شبهمؤسسات وامدهد که بانک و نسبت نشان می

این نسبت در کشورهای مختلف نشانگر آن است که سهم قاطعی مشاهدۀ شود.  تأمین پرداختیشپ صورتبهگیرنده خود وام

 شود.می پوشش دادهاز ارزش ملک توسط وام رهنی 

 

 

 

 

                                                           
1 . Loan to Value Ratio 
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 )درصد( منتخب(: نسبت وام رهنی به ارزش ملک در کشورهای 2جدول )
 کشور :در دورۀ LTVحداکثر میزان 

7002-7000 2222-1991 1992-1991 
 هلند 57 57 571
 انگلستان 95 97 550
یکا 99 92 500  آمر
 ایرلند 92 92 500
 اسپانیا 92 92 500
 سوئد 97 57 500
 فنلاند 97 92 500
 دانمارک 97 92 00
 آلمان 57 92 00
 ایتالیا 75 52 00

  Almeida et al. (2006) pp. 10; Crowe et al. (2011) pp. 46منبع:                 

 

کند و ثانیاً روند این ارقام جدول حاکی از آن است که اولاً وام رهنی بخش عمده و اصلی قیمت ملک را تأمین مالی می

 صورتبهاین نسبت در برخی کشورها مقید به قانون بوده و در برخی نیز  ر کشورها رو به افزایش بوده است.نرخ در بیشت

روال  عکسبهاخیر و تحت تجربۀ بحران مالی، کشورها عمدتاً  یهاسالاین است که در  ذکرقابلشود. نکتۀ عرفی تعیین می

 %100به  هاوامدر هلند سقف این  . برای مثالاندکرده حرکتکاهش در این نرخ  یسوبه، دو دهۀ اخیرشده در  گرفتهیشپدر 

ثباتی و دهنده بالاتر است، لذا در فضای بیاین نسبت بیشتر باشد، ریسک وام هرقدر(. Badarinza et al, 2014محدود شد )

محسوب های موجود حرکتی در جهت مقابله با ریسکارزش ملک،  پرداخت  ازریسک مالی، افزایش دادن سهم خریدار 

 .شودمی
 

پرداختو دورۀ  هشیو  -3-4   باز
در  مشابه ترین شکل پرداخت، پرداخت اقساطرایج .است اقسام مختلفیدارای های رهنی از حیث شیوۀ بازپرداخت وام

است.  ی مختلفکشورهابسته به وضعیت متعارف و روال قانونی در سال  40الی  80بین ای یکسان در طول دوره فواصل زمانی



 

06 
 

 40در کانادا  و سال 30الی  80کشورهای مختلف بین  بسته بهدر اروپا سال،  30ترین دورۀ بازپرداخت، سومدر آمریکا مر

در ژاپن و  ازجملهموردی در برخی کشورها وجود دارد  صورتبههای با دورۀ زمانی بیشتر وام حتی ینباوجوداسال است. 

 8های نامحدوددر سوییس برخی وام بازهمبوده و ساله نیز موجود  100با طول دورۀ بازپرداخت  1های بین نسلیسوییس وام

های با نرخ ثابت در کل دورۀ بازپرداخت ثابت بوده و در میزان پرداخت اقساط نیز در وام .گرددپایان( هم عرضه می)بی

 گردد.های با نرخ متغیر با تغییر در نرخ بهره، تعدیل میوام

های بازپرداخت مربوط به های رهنی در مواردی الگوهایی متفاوت از چارچوب فوق دارند. یکی از انواع روشا وامام

گیرندۀ رهنی در که از این نام پیداست، اقساط پرداختی توسط وام طورهماناست. « 3پرداخت صرفاً بهره»هایی موسوم به وام

گیرنده صرفاً بهره وام را ای که در آن واماست. طول دورهشامل نرخ بهرۀ متعقله  نهابخشی از دورۀ بازپرداخت یا در تمام آن ت

گیرنده تا زمانی مشخص از دورۀ بازپرداخت تواند بخشی یا تمام دورۀ بازپرداخت را شامل شود. در مواردی که وامپردازد میمی

 تریینپاطبعاً کند، اقساط متعلقه سال اول(، صرفاً به پرداخت بهره مبادرت می 5 چنانکه در آمریکا متعارف است در)مثلاً 

یابد. شود، رقم اقساط افزایش میاقساط جدید علاوه بر بهره شامل اصل وام هم می ازآنجاکهاست و پس از پایان این دوره، 

پردازد و در سررسید، همچنان اصل صرفاً بهره را میگیرنده در تمام دورۀ بازپرداخت ها حالتی است که وامگونۀ دیگر این وام

انداز فرد، یا تأمین مالی وام را بدهکار است. در این تاریخ او باید اصل وام را بازگرداند که این کار از طریق فروش ملک، پس

رندگانی است که انتظار گیانعطاف بیشتر در پرداخت وام فراهم کردنها گیرد. هدف از این نوع واماز محل دیگری انجام می

تنها به پرداخت بهره مبادرت  گیرنده تا پایان دوره در آن هایی کهمچنین وامآتی دارند. ه یهاسالبر افزایش درآمد خود در 

گیرنده قادر است با فروش کند، در حقیقت نوعی قمار روی قیمت آتی مسکن است زیرا اگر قیمت افزایش یافته باشد واممی

 مت ملک شرایطی معکوس را برای او رقم خواهد زد.ینصیب خود کند، اگرچه کاهش قای داخت اصل، عایدیرملک و بازپ

های با پرداخت صرفاً بهره شود. وامدهنده در بر داشته و لذا نرخ بالاتری روی آن وضع میاین نوع وام ریسک بیشتری برای وام

سال اول از  10الی  5شود، ای که صرفاً در آن بهره پرداخت میریکا دورهدر اروپا رواج بیشتری نسبت به آمریکا دارد. در آم

 .گیردیبرمساله پرداخت را در  30دورۀ 

 

 

                                                           
1 . inter-generational mortgages 
2 . Infinite Mortgage 
3 . Interest-only Payment 
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پرداخت صرفاً بهره در کل وامسهم وام(: 3جدول )  های رهنی )درصد(های با باز
 سال

 کشور
2212-2229 2225-2227 

 هلند 99 27
 دانمارک 32 10
 انگلستان 24 34
 کره 49 34
 استرالیا 17 72

 Lea (2010) :منبع

 هااست. در این نوع وام «1بازپرداخت منفی»با های رهنی پذیر، وامبا پرداخت انعطاف رهنی هایوام در حالت رایج دیگر

محدود و حتی کمتر از  اقساط وام در اوان دورۀ بازپرداخت، اولیه یهاپرداختاز طریق کاهش  گیرندهجهت کمک به وام

اصل وام اولیه است. در ادامۀ دورۀ  نسبت به گیرندهافزایش در میزان بدهی وام ۀمنزلبه خودمیزان بهرۀ متعلقه است که این 

در پایان اصل وام و بهرۀ معوق، قرارداد( تدریجاً اقساط وام برای تسویۀ کامل  برحسبهای بعدی )بازپرداخت و در سال

است. این نوع وام در آمریکا رواج الگویی از افزایش پلکانی در اقساط وام دربردارندۀ لذا این نوع وام  یابد.افزایش میسررسید 

  بیشتری در مقایسه با دیگر کشورها دارد.
 

پرداخت پیش از سررسید -3-7 یمۀ باز  2جر
پرداخت )پیش از سررسید( اقدام به تسویه وام گیرنده به هر علتی تمایل داشته باشد پیش از پایان دورۀ ممکن است وام

گیرندگان در قراردادهای وام رهنی وجود دارد. این تصمیم عمدتاً نتیجۀ تغییرات نرخ بهره بازار و کند. چنین امکانی برای وام

به بیشتر رخ ثابت های با نتوان نتیجه گرفت که این مورد در وامشده در قرارداد وام است، لذا میحراف آن از سطح تعییننا

ه کند کجریمۀ بازپرداخت زودتر از موعد تعیین می عنوانبهپیوندد. بانک برای جبران و پوشش این ریسک، مبلغی می وقوع

بر  هایییتمحدودکنندگان هدف او از این کار بازیابی منافع خویش است. در برخی کشورها قواعد حمایت از حقوق مصرف

دهد. معمولاً در چنین شرایطی بانک برای جبران ه فراتر رفتن آن از یک سطح قانونی مشخص را نمیاین نرخ وضع کرده و اجاز

                                                           
1 . Negative Amortization 
2 . Prepayment Penalties 
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کند. در حقیقت یک عامل تفاوت در نرخ بهره بین کشورها و پوشش ریسک خود، نرخ بهره وام رهنی را اندکی بالاتر وضع می

 هاست.این جریمههای رهنی در یک کشور، وضعیت قواعد مربوط به و بین انواع وام
 

 1توقیف و مصادره -3-5
ای در رهن بانک است که در صورت عدم ایفای تعهدات مربوط های بانکی، وجود وثیقهوجه تمایز وام رهنی با سایر وام

 کهنظر از شرایط اقتصادی گیرنده قابل توقیف و مصادره است. میزان توقیف و مصادره صرفبه بازپرداخت از ناحیۀ وام

  بستگی دارد. مصادرهچارچوب قانونی های رهنی اعطایی و کیفیت وام، به بر نکول وام است عامل مؤثر ینترمهم

در دورۀ پس از بحران در اقتصاد جهانی، نرخ بسیار بیشتر توقیف و مصادره در آمریکا در  شدهمشاهدهیکی از حقایق 

. این ساختتر میوسیعدر این کشور آن کل اقتصاد را  تبعبهمقایسه با دیگر کشورها بود که ابعاد بحران در بازار وام رهنی و 

 مرتبط بود. های رهنی در اقتصاد آمریکابا نکول بیشتر وام وضوحبهموضوع 

 های رهنی در کشورهای منتخبوام کلبههای نکول شده (: ارزش وام11شکل )

 
 Lea (2010)  منبع:            

 

                                                           
1 . Foreclosure 
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وسعت میزان نکول وام و توقیف ملک در آمریکا بیش از آنکه به سهولت قانونی انجام این فرآیند بازگردد، ریشه در 

های گیرندگان بود. واموام 1و عدم رعایت دقیق قواعد مربوط به توان بازپرداخت شرایط آسان دسترسی به وام رهنی در آمریکا

شود که به سبب نقش شناخته می« 8های رهنی سطح پایینوام» بانامدارای توان پایین بازپرداخت  به اشخاصِ اعطاشدهرهنی 

 موسوم شد.« 3ای رهنی سطح پایینهبحران وام»این بحران به  8002این عامل در بروز بحران مالی در اواخر سال 
 

 های رهنیبحران مالی و تعدیل در قواعد وام -4

قرار آمریکا و اروپا در  8002سال از  آغازشده اقتصادی –در قلب بحران مالی که توصیف شد بازار وام رهنی طورهمان

 ینترمهمها از و نشر وسیع اوراق بهادار به پشتوانۀ این وام بود های رهنی محرک اولیۀ بحران در نظام مالیداشت. نکول وام

گیری اقتصادی را در دورۀ بعد از بحران های تصمیمبود. این واقعیات، نظامدر کل عوامل انتشاردهندۀ تأثیر منفی محرک اولیه 

موجب ایجاد  هایشنهادپاین  درمجموعتجدیدنظر در جهت حاکمیت استواری و اطمینان بیشتر در این بازار سوق داد.  یسوبه

 هایی در اعطای وام رهنی و کاهش دسترسی به آن شد.محدودیت

در واکنش به بحران مالی به تصویب  8010( در جولای طرح نام طراحانبه ) 4فرانک-ای موسوم به داددر آمریکا مصوبه

که با تعریف شرایط وام رهنی استاندارد، دسترسی  معرفی شد« 5وام رهنی واجد شرایط»که در آن مفهومی تحت عنوان  رسید

این خصوصیات لزوم پرداخت کامل اصل و بهرۀ  ازجمله به وام رهنی را به جهت الزام به برآوری این خصوصیات محدود کرد.

 30از های پرداخت صرفاً بهره از دایرۀ وام واجد شرایط(، ممنوعیت تعیین دورۀ بازپرداخت بیش اقساط )خارج کردن وام

گیرندگان بود. بر نسبت درآمد به وام قرض هایییتمحدودوام رهنی، و وضع  سررسیداز  پیشسال، حذف جریمۀ پرداخت 

دهند. اگرچه این قانون نکول وام رهنی را افزایش می احتمالتضعیف عواملی بود که به سمت گیری این مصوبه جهت درمجموع

ها را افزایش و بر آن، هزینه این وام هایییتمحدودکند، اما با وضع را سلب نمیهای بدون شرایط لازم امکان اعطای وام

دهندگان در پیش گرفته شد که وام از سوییا  نقانو توسطهایی جذابیت آن را کمتر کرده است. در دیگر کشورها نیز رویه

پرداخت ساخت که کاهش در طول دورۀ بازپرداخت و افزایش سهم پیشتر و امکان دسترسی را کمتر میشرایط وام را سخت

( تغییر در خصوصیات وام رهنی در 3این موارد است. در جدول ) ازجملهاز سوی خریدار )کاهش نسبت وام به ارزش ملک( 

                                                           
1 . Creditworthiness 
2. Subprime Mortgages 
3 . Subprime Mortgage Crisis 
4 . Dodd–Frank 
5 . qualified residential mortgages 
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در ستون  ذکرشدهوقوع محدودیت  ۀمنزلبه دارستارههای پس از بحران نشان داده شده است. )خانهدر دورۀ کشورهای مختلف 

 در هر کشور است( موردنظر

 (: تغییر در شرایط وام رهنی در جهت محدودسازی آن در کشورهای مختلف3جدول )

 کشور

 محدودیت در وام رهنی

کاهش نسبت وام به 
 ارزش ملک

رهنی کاهش در وام 
با پوشش کامل 

 ارزش

تر شدن قواعد سخت
مربوط به نسبت 

 درآمد به وام

کاهش طول دورۀ 
پرداخت  باز

کاهش در دسترسی 
های صرفاً به وام

پرداخت بهره  باز
یکا  *  * * * آمر

 *  * * * انگلیس
   * * * استرالیا
 *  * * * ایرلند
 *  * *  هلند

  * *  * اسپانیا
 همانمنبع:     

در اقتصادی  یژهوبهدستی و عدم احتیاط در اعطای وام رهنی واکنشی به گشاده وضوحبه های محدودکنندهگذاریقاعدهاین 

، مالی گذارانیاستسهای گذشته، سیاست رسمی و محبوب در بین اقتصاددانان و طی دهه کهیدرحالبود.  متحدهیالاتاچون 

بود، تحولات اخیر مجدداً حرکتی به سمت اعمال  فعالیت مؤسسات اقتصادیکاهش قواعد دولتی بر و  1زداییمقررات

 توسط نهادهای دولتی در بازار مهمی مانند بازار وام رهنی خرید مسکن است. یو وضع مقررات کنترل 8گذاریقاعده
 

 گیرینتیجه -7

اعطای وام رهنی با پوشش بالای ارزش ملک توسط نهادهای مالی وجهی مهم از اقتصادهای امروزین است. کارکرد این 

ها تقویت تقاضای مسکن و افزایش توان تملک واحد مسکونی از سوی خانوارهاست که پیامدهای مثبت اقتصادکلانی وام

حتی در کشورهای موسوم به  هادولتاست. با توجه به این اهمیت،  ای نیز بر رونق بازار مسکن از این ناحیه مترتبگسترده

                                                           
1 . Deregulation 
2 . Regulation 
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های مهمی از حیث حقوقی و های رهنی دارای جنبهکنند. وامها و اهداف مهمی را در این بازار تعقیب میاقتصاد بازار، دغدغه

 اندعبارتها این جنبه ینترمهماست. هاز این وامخاص  گونۀیکبه  دهیشکلمنشئی برای  هاآناقتصادی است که هر یک از 

نرخ بهره، نحوۀ تأمین منابع مالی در طرف عرضه،  بودن یرمتغاز میزان پوشش ارزش ملک، طول دورۀ بازپرداخت، ثابت یا 

هایی متفاوت از اعطای وام رهنی الگوی تغییر در اقساط و وضعیت مصادره. کشورهای مختلف از حیث این معیارها دارای نظام

های رهنی با نرخ ثابت، و سهم از دو حیث نسبت به سایر کشورها کاملاً متمایز است: سهم بالای وام متحدهیالاتا هستند.

کنندگان. تساهل در اعطای وام رهنی در دورۀ )اوراق بهادار به پشتوانۀ وام رهنی( در تأمین مالی از سوی عرضه MBSبالای 

دهی و اکیدتر ساختن شرایط لازم برای دسترسی به ، موجب تجدیدنظر در شرایط وام8002منتهی به بحران مالی اواخر سال 

 وام شد.

ساز بروز ریسک در این بازار و کل گیری در اعطای وام رهنی زمینهتجارب مرورشده حکایت از آن دارد که سهل

سازی ورود به این بازار برای های رهنی، افزایش در تقاضای مسکن و آساناقتصاد است. باید توجه داشت که کارکرد وام

مات پولی و مالی در کشورهای مقابازانه را بیش از گذشته به کار اندازد. های سفتهتواند انگیزهمتقاضیان است که خود می

زدایی و کاهش مداخله، به تجربۀ بحران مالی دریافتند رهاسازی این مقررات هاییشگراپیشرفته پس از سه دهه حاکمیت 

در کشور ما لازم است در صورت  روینازانظام اقتصادی وارد کند.  ثباتناپذیری به سلامت و تواند لطمات جبرانبخش می

گیری به عمل بازانه در آن بیشتر است، سختکه امکان وجود اهداف سفته ییهاواماعطای در ، شورهای غربیکالگوگیری از 

است. با کاهش در  توجهقابلها مستلزم تحمل ریسکی آید. با توجه به دورۀ طولانی وام رهنی، وضع نرخ بهرۀ ثابت بر این وام

واحد مسکونی و تسویۀ وام پیدا کنند که این رفتار میل به فروش پیشین وام رهنی، ممکن است متقاضیان  منابع مالینرخ 

 دهد. جمعی بازار مسکن و کل اقتصاد را در معرض یک شوک منفی قوی قرار می

های رهنی بودن نسبت درآمد به قیمت مسکن امکان اعطای وامسطح بالای نرخ بهره و پاییندر اقتصاد ایران  ینباوجودا

شش بالای قیمت مسکن در یک بازۀ زمانی بیش از دو دهه )مشابه کشورهای پیشرفته( را بسیار محدود کرده است. با با پو

مدت، افزایش شدید و چشمگیر توجه به تأثیر مرکب نرخ بهره بر افزایش بدهی، نتیجۀ یک نرخ بهرۀ بالا روی یک وام طولانی

 میلیونی خرید مسکن 20 اخیراً مصوب دهد. برای مثال تسهیلاتاهش میک شدتبهاقساط است که جذابیت این نوع وام را 

 دقیقاً معادلکه  کندگیرنده تحمیل میبر وامدر ماه تومان  1،150،000، اقساطی معادل در تهران )با مبلغ کمتر در سایر شهرها(

یک  متوسط ارزش %85دهندۀ است. این در حالی است که مبلغ این وام تنها پوشش 1در تهرانمتوسط درآمد خانوار  نیمی از

                                                           
ین آمار هزینه و درآمد خانوار مربوط به سال  0  ، مرکز آمار ایران(.1392درآمد خانوار در سال )رجوع شود به گزارش هزینه و  1392. بر اساس آخر
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 بازهم، سال یکگذاری نیمی از این مبلغ در طول است، ضمن اینکه لزوم سپرده 1در شهری نظیر تهران متری 20واحد مسکونی 

 14اسماً از رقم این وام را مؤثر این شرط، عملاً نرخ بهرۀ شده بر متقاضی است. افزایشی فاحش در نرخ مؤثر تحمیل ۀمنزلبه

در مقام مقایسه، در دیگر کشورها نسبت استاندارد اقساط وام رهنی به درآمد خانوار معادل . کرده است آن بیشتردرصدی 

است؛ سال  80 کمدست هااین وامدورۀ بازپرداخت اولاً با این تفاوت که  همآندر ایران( است  این نسبت کمتر ازسوم )یک

، وام ترمهم همهاز و و ثالثاً  وجود ندارد دهنده برای هیچ مدتیتوسط متقاضی نزد بانک وامگذاری هیچ لزومی به سپرده ثانیاً

اعطاشده در ایران در حالی نیمی  میلیونی 20وام  آنکهحال دهدپوشش میقیمت ملک را  %20کم کشورها دست ایناعطایی در 

ها مستقیماً دهد. تمامی این کاستیارزش ملک را نیز پوشش نمیچهارم یککه حتی  دادهدرآمد خانوار را به خود اختصاص از 

 قِبلو از وام رهنی در ایران  رواج و گسترش، بهره دار نرخپیش از کاهش معنیبهرۀ بالا در اقتصاد ایران دارد. لذا  ریشه در نرخ

 باید غیرممکن دانست.در بخش مسکن را  رآن ایجاد یک رونق نسبی پایدا
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