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 6 اندازهای آتی توسعه بازار رهن در ترکيه و چشم
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 چکيده

. دکن   یمکمک  کشور هردر  یبه کل فعاليت توليد یا ملاحظه قابل مستقيم وبه طور  که است این های بخش مسکن از ویژگی

 ی دیگرها بخشدر  به افزایش مخارجخرید خانه معمولاً  زیرا ؛کند یم ایجاد را یکينز فزاینده ضریب اثراتهمچنين، این بخش 

بح را  در   وج ود  رغ م  ب ه . کن د  یرا خلق م   یداز درآمد و خر یدیگر یها که این موضوع خود چرخه شود منجر میاقتصاد 

 ؛اس ت  دهک ر را تجربه  یدرصد 9/4سالانه  اقتصادی ، اقتصاد ترکيه در دهه اخير به طور متوسط رشد0223و  0222 یها سال

این مسأله موجب ثبات س هم بخ ش    کهدرصد افزایش داشته  9/4نيز به طور متوسط  یبخش خصوص یساختمان یها فعاليت

 یتحولات مثبت در اقتصاد ترکيه و بازارها. درصد شده است 7تا  1در سطح  یساز در توليد ناخالص داخل ساخت و یخصوص

ها ب ه   اما کاهش دسترسی بانک است؛ دهکرتر  بلندمدت یبا سررسيدها یرهن یها را قادر به ارائه وام یآ ، سيستم بانک یمال

در ای ن چ ارچو ،   . شده استترکيه  یها بانک یبودجه بيشتر برا یو کسر هاموجب عدم تطابق سررسيدتر  منابع بلندمدت

تجزیه و تحليل انجام شده در خصوص . تر مورد نياز است بلندمدت یمنابع مال ایجاد منظور بهها  بانک یبازار ثانویه سرمایه برا

طور  وجود داشته باشد که به یحاکميتکه باید یک نهاد  دهد یو اروپا نشا  م آمریکا ایالات متحده یبازار ثانویه رهن یها مدل

 یک ه در ترکي ه، اداره مس کن عم وم     ش ود  یپيشنهاد م ،یدر چنين چارچوب. اداره شود یتوسط بخش عموم یکامل یا نسب

(TOKI )شودلازم تجهيز  یو حقوق قانون ها ا ظرفيتمسکن ترکيه ب یت به عنوا  بنگاه تأمين مالاخدمارائه منظور  به. 

 

 .تسهيلات رهنی، مسکن، اوراق قرضه با پشتوانه تسهيلات رهنی، بنگاه تأمين مالی مسکن :کلي  دیواژگا  

 .JEL: G23بندی طبقه
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 مقدمه. 6

ميليون ليرر   014 با حجمبا پشتوانه وام مسکن  یين اوراق قرضه رهننخستدر بازارهای سرمايه ترکيه، 

. توسط يک بانک تجاری برجسته ترکيره منتشرر  رد    5415ساله در اواسط فوريه  5سررسيد  وترکيه 

برا ايرن وجرود، ايرن     . ها برود  ين بخش از برنامه جديد اوراق قرضه تحت پو ش بانکنخست ،اين انتشار

را  A3اين اوراق رتبه . گذاری اروپا بود تا يک عرضه عمومی انتشار نوعی فروش مستقيم به بانک سرمايه

هرای   د که سه امتياز بالاتر از اوراق ساده بانرک کردريافت ( بندی اعتباری  رکت رتبه) ه موديزمؤسساز 

مرورد   1(SME)هرای کوکرک و متوسرط     مرالی بناراه   تأميندرآمد حاصل از انتشار برای . مربوطه است

مرد  بررای برازار     طرولانی ين موفقيت پس از يک دوره انتظرار  نخستاين انتشار . گيرد استفاده قرار می

هرای   های ديار تجراری کره دارای سربد دارايری     رود توسط بانک ثانويه رهنی ترکيه است که انتظار می

 .رهنی مسکونی قابل توجه هستند، دنبال  ود

امرا  منرد کررد،    نظرام  5442ترکيه بازار ثانويره رهنری را در سرال     5اگرکه هيأ  بازارهای سرمايه

هرای قرانونی بررای     کرارکو   5410سرمايه در سرال   بازارهای قالب اعلاميه هيأ اصلاحا  ارائه  ده در 

اصرلاحا  مرؤثر، ترا زمرانی کره نتراي        . رهنی را بهبود بخشيد/اوراق قرضه تحت پو ش با پشتوانه دارايی

 داند و حرداقل  را مجاز به استفاده آزاد از پول نقد می اوراق بخش هستند، صادرکننده آزمون قانونی رضايت

هرای ترأمين مرالی     ها و نيز  ررکت  بانک. نمايد میکنندگان سواپ را تعريف  بندی برای معامله ضوابط رتبه

انرد، مجراز بره     معتبر  ناخته  رده   رهنی واقع در ترکيه که توسط آژانس تنظيم مقررا  و نظار  بانکی

بر اساس مقرررا   . تندسرمايه هس بازارهای با  رط موافقت هيأ  0انتشار اوراق قرضه تحت پو ش رهنی

درصرد ارزش   54درصد سرمايه پو شی و تنهرا ترا    15هيأ  بازارهای سرمايه، تسهيلا  رهنی تجاری تا 

محدوديت انتشرار  . آيند ها به حسا  می عنوان دارايی پو شی واجد  رايط تطبيق پو ش دارايی به ،اموال

 .رکننده، تعيين  ده استها و پن  برابر حقوق مالکانه صاد درصد از کل دارايی 14تا 

______________________________________________________ 
1. Small and Medium Enterprises  
2. Capital Markets Board (CMB) 
3. The Banking Regulatory and Supervision Agency (BRSA) 
4. Mortgage Covered Bonds (MCB) 
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بره سره  ررط     انتظار دارند بازار رهن ثانويها خاص خارجی  نيزبازياران بازار سرمايه ترکيه و 

ترر، سربد دارايری     اين سه  ررط عبارتنرد از سراختار قرانونی مناسرب      ؛مطلو  به سرعت پيشرفت کند

 .بخش املاک مناسبتسهيلا  رهنی موجود در سيستم بانکی ترکيه و پتانسيل 

هدف اصلی اين تجزيه و تحليل،  رح مبسوط پتانسيل توسرعه برازار ثانويره رهنری در کشرور      

، بر تجزيه و تحليل سبد دارايی تسهيلا  رهنی موجود در سيسرتم برانکی و   نخستبخش  ؛ترکيه است

عه هرای آمريکرايی و اروپرايی توسر     در بخش دوم، مردل  ؛ ود بخش املاک متمرکز می مناسبپتانسيل 

، برر نيراز بره    پايانیدر بخش . د و منظور درک عميق مراحل توسعه تشريح می به ،بازارهای رهن ثانويه

در ترکيه با کاهش تردريجی   عمومی مسکن  ود که اداره مالی مسکن تأکيد و پيشنهاد می تأمينبنااه 

هرايی   فعاليت. د و مالی مسکن تبديل تأمينتواند به بنااه  می ،های خود در بخش ساخت و ساز فعاليت

 .اند مورد نکوهش قرار گرفته ،زدن به رقابت  که به علت آسيب

 پژوهش پيشينه. 2

بيشرتر از   ،المللری پرول   المللی همچون بانرک جهرانی و صرندوق برين     آور است که نهادهای بين  افت

. انرد  قرار داده، توسعه بازار رهن ثانويه در کشورهای مختلف را مورد تجزيه و تحليل محققان دانشااهی

برر توسرعه    5444از سرال   پرس ويرهه    با اين وجود، جای تعجب نيست که تجزيه و تحليل آکادميک به

يافتره     کررا کره کشرورهای توسرعه     ؛تسهيلا  رهنی در کشورهای در حال توسعه متمرکز  رده اسرت  

سکن و رونرق امرلاک و   مالی م تأمينالمللی پول با تمرکز بر  صندوق بين. دارند ای بازارهای تثبيت  ده

. های ساختاری و دقيرق را ارائره کررده اسرت     ترين تجزيه و تحليل جديد ،المللی مستغلا  از منظر بين

منظور   بايد به هر دو بازار پيشرفته و نوظهور »: برای توسعه بازار رهن عبار  است از ها اين يافته يکی از

و ايرن کرار را    کردهمالی مسکن پرهيز  تأميناردهای استاند پايين آوردندستيابی به بازارهای رهنی از 

 1«.و محيط اقتصاد کلان انجام دهند( به عنوان مثال، حقوق قانونی) ابتدا با تمرکز بر بهبود نهادها

______________________________________________________ 
1. Cerrutti, et al. (2015). 
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ديار توسط بانک جهانی ارائه  ده و در آن ترکيه بره همرراه کرين،    تجزيه و تحليل ساختاری 

کشورهای جديد اتحاديه اروپا، مراکش، اردن، برزيل، پرو، قزاقسرتان  هندوستان، تايلند، مکزيک، بيشتر 

 6 کشرورهای مرذکور  ارزش بازارهای رهنی  .اند قرار گرفته "افتاده عقب"و اکراين در فهرست کشورهای 

مطالعه دياری از بانرک جهرانی وجرود موفقيرت محردود در       1.درصد توليد ناخالص داخلی است 12تا 

های متعدد را  رغم تلاش بهرهنی در بازارهای نوظهور در مقياس قابل توجه ( قرضه)معرفی اوراق بهادار 

دليل اين امر، الزاما  زيربنايی برای انتشار اوراق قرضره رهنری اسرت کره بسريار د روار،       . نمودآ کار 

 5.بر و پرهزينه هستند زمان

کشرور و   هرر ار رهنری  معيار ارزيابی برای رابطره برين انردازه براز    ( 5442) باردهان و اولشتاين

کشور عضو سازمان همکاری و  11های  اقتصادی را که با استفاده از داده -متغيرهای توضيحی اجتماعی

تمرکز بر کشورهای روسيه، کين و هندوستان . توسعه دادند ،اند تعيين  ده( OECD)توسعه اقتصادی 

 .نشان داد که بازارهای رهنی اين کشورها پتانسيل ر د قابل توجهی دارد

 تسهيلات رهنی و بازار مسکن. 9

 سيستم بانکی و مسکن کشور ترکيه. 9-6

 ترکيه بانکی سيستم در رهنی تسهيلات دارايی سبد. 9-6-6

اقتصاد و  رايط مالی کشور ترکيه به افرزايش تقاضرا بررای تسرهيلا  مسرکن،      در دهه اخير، ثبا  در 

 191,564، 5410مانده معوقه تسهيلا  مسکن تا دسرامبر  . ده است منجر  5440از سال  پسويهه  به

ميليرون  رهروند از تسرهيلا  رهنری      9/15اسرت و  ( ميليرون دلار  22,115  برابر)ميليون لير ترکيه 

دهد که پرتفوی تسرهيلا  رهنری سيسرتم برانکی ترکيره از سرال        نشان می 1 نمودار. اند استفاده کرده

 .برابر افزايش يافته است 51/0برابر و برحسب دلار  1/ 5بر حسب لير ترکيه  5445

 

 

______________________________________________________ 
1. Chiquier and Michael Lea. (2009). 
2. Chiquier, et al. (2004). 
3. Bardhan and Edelstien. 
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 (2112-2162)مانده معوقه تسهيلات رهنی  بخش بانکی ترکيه . 6 نمودار

 

 

 

 

 

 

 1.انجمن بانکداری ترکيه: مأخذ  

انرد،   های بخش بانکی ترکيه کنين ر دی را تجربه کرده که بسياری از دارايی با اين وجود، از آنجا 

تررين ميرزان از    درصد بوده که پايين 5، 5410ها تا دسامبر  های بانک سهم تسهيلا  رهنی در کل دارايی

اکثر خود رسريد و  به حد 5415اين سهم در سال . نشان داده  ده است 5است که در نمودار  5445سال 

،  با توجه به نمرودار  . توان به آسانی به تغيير ساختار سيستم بانکی ترکيه نسبت داد کنين کاهشی را می

های اوراق قرضه خود را کراهش و تمرکرز خرود را نره تنهرا در       های ترکيه دارايی بانک 5411پس از سال 

 .دادنددهی قرار  نيز بر عملکرد وام حقيقیبخش مسکن بلکه در بخش 

 (2112-2162)های کل و تسهيلات رهنی سيستم بانکی ترکيه  دارايی. 2 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 .انجمن بانکداری ترکيه: مأخذ

______________________________________________________ 
1. Turkish Banking Association. 
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 های سيستم بانکی ترکيه ساختار کل دارايی. 9 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 گذاری پرتفوی سرمايه                       ها   وام                 پرتفوی تجار               های بانک مرکزی  نقدينای و دارايی 

 .انجمن بانکداری ترکيه: مأخذ

ها، سهم تسرهيلا  رهنری    های سيستم بانکی ترکيه به نفع وام رغم، تغيير ساختار کل دارايی به

از سال  ،درصد افزايش يافته بود 50های اين کشور که به  های تسهيلا  رهنی بانک در کل سبد دارايی

افرزايش مرداوم در ميرزان     5414واقعيت آن است که از سرال  (. 0 نمودار) روع به کاهش کرد  5414

 .بخش مسکن توسط سيستم بانکی ترکيه تحقق نيافته است بهتسهيلا  اعطايی 

 های تسهيلات سهم تسهيلات رهنی از کل سبد دارايی. 2 نمودار
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.  رود  های ترکيه مربوط می مالی بانک تأميندليل کاهش در سهم تسهيلا  رهنی، به ساختار 

انتظرار   1.سرال اسرت   14ترا   5سرال و   5ترا   1های ترکيه دارای دو بند  سررسيد تسهيلا  رهنی بانک

ترر   های بلندمد  مد  و بلندمد  از طريق بدهی رود اين تسهيلا  رهنی به عنوان يک دارايی ميان می

سال و اوراق قرضره   از بازار پول با سررسيد بيش از يک مالی، استقراض تأمينا  مؤسسکه استقراض از 

، بريش از نيمری از   5 نموداربا اين وجود، با توجه به . مالی  وند تأمين ،ه هستند دقابل فروش منتشر

و  اند که هر دوی آنها قابل اتکرا  دهمالی   تأمينمد   های کوتاه تسهيلا  رهنی توسط سرمايه و بدهی

 64مرالی ترا    ترأمين ،  رکاف   541در سرال  . برای تسهيلا  رهنی نيسرتند  مالی مناسب تأمينمنبع 

های رهنی افزايش يافت که حاکی از عدم تناسب  رديد بروده و از ايرن رو بخرش      درصد از سبد دارايی

 رايط رو به وخامت اقتصاد کلان  ها يکی ديار از استدلال. رده استبانکی، تسهيلا  رهنی را متوقف ک

 .گذارد است که هم بر سيستم بانکی و هم بر رفتار خريد خانه توسط خانوارها تأثير می

 

 (2113-2162)مالی برای تسهيلات رهنی سيستم بانکی ترکيه  تأمينشکاف .  2 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 .انجمن بانکداری ترکيه: مأخذ

 

______________________________________________________ 
1. http://www.bddk.org.tr/websitesi/trukce/Raporlar/Calisma_Rapolari/13132006-1.pdf. The Latest 
Public Data about The Maturity Profile of Turkish Banking Sector is Dated 2006. Any Relevant 
Public Data Has Not been Available Since then to Our Knowledge. 

http://www.bddk.org.tr/websitesi/trukce/Raporlar/Calisma_Rapolari/13132006-1.pdf
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 ترکيه مسکن بازار. 9-6-2

ه، بره   دکه به افزايش مصرف در ترکيه منجر 1 ناسی مطلو  های جمعيت به ر د و ويهگی اقتصاد رو

تمرکز اصلی توسعه اقتصرادی   5445، از سال واقعدر . ده استکرتقويت بخش ساخت و ساز نيز کمک 

 نخست،کند؛  بخش ساخت و ساز از دو بعد به اقتصاد کمک می. بر روی ساخت و ساز تنظيم  ده است

هرای اقتصرادی را تحريرک     بخش فرعی، فعاليت 554اده از نيروی کار و ايجاد تقاضا برای تقريباً با استف

هرای   کرا که تقاضرا بررای سراختمان    ،، بخش ساخت و ساز به ر د اقتصادی حساس استدوم ؛کند می

 .جديد به  د  به  رايط عمومی اقتصاد بستای دارد

سهم بخرش سراخت و سراز در توليرد ناخرالص       نيزهای ساخت و ساز و  حجم فعاليت 6 نمودار

، 5442در سال . ای دارد دهد که بخش خصوصی در آن نقش برجسته را نشان می 5445داخلی از سال 

درصد رسيد و پرس از آن بره اسرتثنای بحرران      1/14 برابرسهم ساخت و ساز به بيشترين ميزان خود 

سهم بخش خصوصی در  5411از سال از سوی ديار، پس . درصد تثبيت  د 14در سطح  5449سال 

 .درصد تثبيت  د 6د و در حدود کرساخت و ساز توسعه يکسانی را تجربه 

 سهم بخش دولتی و خصوصی ساخت و ساز ترکيه در توليد ناخالص داخلی. 1نمودار 

 

 

 

 

 
 

 (.TUIK) ترکيه آمار مؤسسه: مأخذ           

______________________________________________________ 
کره در   آنجا از. سال بوده است 4 /2 یميليون نفر با مياناين سن 2/22جمعيت کشور ترکيه حدود  5410پايان سال در . 1

درصد کل جمعيت اين کشرور در   91/ امروز حدود  ،بود درصد 22/  یمرکز ینواح و  هرها در ناساکنميزان  5415سال 
 مشرارکت  و اسرتان  10 در هرا  ی رهردار  تأسيس در یدار امعنکه اين مسأله تأثير  کنند یم یزندگ یمرکز یها و نواح استان
 یگرذار  سررمايه  یهرا   ررکت  انجمرن  اطلاعرا   اسراس  بر. است دا ته استان 10 اين کهارم يک در ها روستا و  هرها حومه
که حردود   ی ده است جمعيت  هر یبين پيش. درصد است 21در ترکيه  ینرخ  هرنشين( GYODER) مستغلا  و املاک

 .برسدميليون نفر  21 بيش از به  545 سال در ،استميليون نفر  64
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ويرهه در بخرش     بره  ،سراخت و سراز دولتری   سازمان توسعه مسکن نقش قابل توجهی در بخرش  

 سراخت و سراز   تحرولا   ،2 نمرودار در . های آن در دسرترس نيسرت   های فعاليت ولی داده ؛مسکن دارد

 اصرلی  روندر د بخش ساخت و ساز خصوصی دو . نشان داده  ده است 5445بخش خصوصی از سال 

هرای عظريم زيربنرايی     کراهش پرروژه  بود که با  5445در سال  روندين نخستد؛ کررو به افول را تجربه 

رو  رونرد . تر از وضعيت عمومی اقتصاد بود روند بهبود سريع 2 نموداربا اين وجود، مطابق با . د نمايان 

اتفاق افتاد که تأثيرا  افرول اقتصراد برر سراخت و      5449به افول ديار در زمان بحران جهانی در سال 

اما به  رد  تحرت ترأثير     ،قدم بوده  د اقتصادی پيشبخش ساخت و ساز برای ر. ساز بسيار  ديد بود

 .رکود اقتصادی قرار گرفته است

 رشد در بخش ساخت و ساز خصوصی. 7 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

ها و سطح قردر    های اتخاذ ده توسط دولت بخش ساخت و ساز به  د  تحت تأثير سياست

فرروش   5449نشان داده  ده است، از اواسط سرال   1 نمودارطور که در  همان. خريد خانوار قرار دارد

. واحد افزايش يافته اسرت  95444-144444واحد به سطح  5444 -04444ماهانه مسکن از متوسط 

های ترکيه ايرن تسرهيلا  را بره يکری از کراراترين       سازوکار مستحکم اعطای تسهيلا  رهنی در بانک

سهم فرروش مسرکن برا     5411در ماه مارس  ؛استده کرمالی در فروش مسکن تبديل  تأمينابزارهای 

با اين وجرود، ايرن افرزايش    . درصد افزايش يافت 02 برابرتسهيلا  رهنی به بالاترين سطح خود يعنی 
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رغرم   بره . درصد کاهش يافرت  2 به طور متوسط به سطح  5410درپی فروکش کرد و تا پايان سال   پی

مالی بررای   تأمين  رهنی به يک منبع قابل توجه اين حرکت رو به افول، حقيقت آن است که تسهيلا

 .ده استکرای حياتی برای بخش مسکن فراهم  فروش مسکن تبديل  ده و حتی انايزه

 

 تعداد مسکن فروش رفته با تسهيلات رهنی. 8 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 .(TCMB)بانک مرکزی ترکيه : مأخذ

 هايی از توسعه بازار رهن ثانويه مدل. 9-2

ای  بازار رهن ثانويه، هر کشور از نظر سازوکارهای قانونی، از قبيل تشکيلا  و سطح توسعهبرای توسعه 

 رايط تاريخی و اقتصادی مشخصا  خراص    يوه کسب و کار و اعطای تسهيلا  و مؤسسا  اعتباری،

ر دو مدل اساسی بررای سراختا   دهنده نشانتجزيه و تحليل تجربه توسعه بازار رهن ثانويه . خود را دارد

 اصلیهای  هستند که ويهگی( يک لايه)و مدل اروپايی ( لايه 5)مدل آمريکايی  ،اين دو مدل است؛بازار 

 1.ارائه  ده است ،1آنها در جدول 

 مدل آمريکايی توسعه بازار رهن ثانويه. 9-2-6

نه تنهرا پايره و اسراس قرانونی بررای عملکررد        ،بازار رهن ثانويه آمريکايی که توسط دولت تشکيل  د

بررای مثرال   )بلکه به طور مستقيم مؤسسا  تخصصی برازار رهرن ثانويره     ،سيستم رهنی را فراهم آورد

______________________________________________________ 
1. Bazhanova and Shakiryanova. (2014). 
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هرای   و کمپرانی فردرال وام   5(می جينی)انجمن ملی وام رهنی دولت  1،(می فنی)انجمن ملی فدرال وام 

 .وجود آورد هرا ب(  (مک فردی)مسکن 

د،  ر مرالی مسرکن ضرربتی تأسريس      ترأمين برا تصرويب قرانون     1924، در سرال  فردی مرک 

 دهری رهنری را از طريرق    دستيابی به وجوه برای وام ،همچنين ،رهنی را افزايش داد های گذاری سرمايه

 .افرزايش داد  کشرور  سراسرر  در مرسروم  مسکن رهنی های وام برای ثانويه بازار توسعه و حمايت از يک

فرروش آنهرا بره هرم      و خريد طريق کارکردهای از سرمايه را های بازار و رهنی دهندگان وام ،مک فردی

 بانکرداران  از نيرز  و وام و انداز پس از مؤسسا  در بيشتر موارد رهنی های وام از مختلفی انواع .پيوند داد

بهادار با سود ثابرت   اوراق های رهنی را از طريق وام ،اين مؤسسا  .تجاری وجود دارد های بانک و رهنی

موجب  اين موضوع .رسانند می فروش به ،های رهنی بدون پشتوانه است نشده وام تقسيم که دارای سود

 استانداردسرازی  دهنرده   تعهردا  گسرترش   دسرتورالعمل  و ها فرم رهنی، وام يکنواخت توسعه ابزارهای

 را کره  فرو ری  ابزارهای و خريد یها برنامه نيز مک فردی .د و ملی می در سطح بدون پشتوانه های وام

 از حمايرت  برای پردازش سازوکار اين موضوع. دهد توسعه می ،دهند پاسخ رهنی وام صنعت نيازهای به

مک قرادر   فردی .دهد می ثانويه را توسعه بازار اثربخشی و کارايی بهبود و استاندارد کار و کسب عمليا 

 صردور اوراق  طريرق  از نيرز مشرارکت و   گرواهی  اوراقطريق فرروش   خريدهای رهنی را از است بيشتر

 بازخريد توافقا  اوراق بدهی تنزيلی، طريق از مد  کوتاه و در قرضه اوراق طريق از بلندمد  در ،بدهی

 0.تامًين مالی نمايد تجاری های بانک از اعتباری اختصاص داده  ده خطوط و ذخاير

 برازار  بره  اضرافی  نقدينای ارائه در زمينه مسکن های رهنی وام ثانويه بازار اصلی بخش می فنی

 يک اين  رکت .استمسکن  فروش و ساخت مالی تأمين برای سرمايه لازم موجود توزيع بهبود و رهن

 مجروحان جنای رهنی صرف به اداره های وام ارائه 5،(FHA) فدرال مسکن تأميناداره  برای ثانويه بازار

______________________________________________________ 
1. Federal National Mortgage Association (Fannie Mae). 
2. Government National Mortgage Association (Ginnie Mae). 
3. Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac). 
4. U.S. Department of Housing and Urban Development. (1982). 
5. Federal Housing Administration (FHA). 
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(VA)1 اين  رکت، برنامره اوراق بهرادار بره     .کند بدون پشتوانه را فراهم می رهنی های وام اعطای نيز و

هرای   فعاليرت . کنرد  جانبازان اجرا می و اداره فدرال مسکن تأمين اداره پشتوانه تسهيلا  رهنی را برای

های رهنی و انتشار حجم زيرادی   توسط جريان نقدی سبد دارايی در بيشتر مواردمی  خريد  رکت فنی

همچنين سهام آن به طور عمرومی   ؛ ود مالی می تأمينمد   و اوراق بدهی تنزيلی کوتاه از اوراق قرضه

 .د و معامله می

سازی دولت از طريق کمک به آن بخش از برازار    می، اعتبارا  رهنی حامی اهداف مسکن جينی

ثانويره،   برا سرازوکارهای برازار    ،مالی بدون پشتوانه به سهولت ميسر نيست تأمينمسکن را که برای آن 

 اداره و( FHA) فردرال  مسرکن  ترأمين  هرای رهنری اداره   تواند وام می می جينی .دکن فراهم و تقويت می

گراهی   ای به يک يا کند خرانواده اعطا رده و   ای و غيريارانه که به صور  يارانه( VA) مجروحان جنای

 داری، هرای خزانره   وام با ويهه  با کمک خريد های برنامه. بدون پشتوانه را خريداری کند رهنی وام اوقا ،

پرس از   بهرادار  اوراق برنامه تضرمين  . ود مالی می تأمينتعهدا   هزينه و بهره دريافتی از اوراق بهادار

 . ود می مالی تأميندرخواست و پرداخت کارمزد ضمانت توسط نا ران اوراق بهادار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

______________________________________________________ 
1. Veterans Administration (VA). 
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 (MBS)های آمريکايی و اروپايی بازار اوراق بهادار به پشتوانه تسهيلات رهنی  مقايسه مشخصات مدل .6جدول 

 مدل اروپايی مدل آمريکايی 

 انداز های پس سپرده - مالی مسکن تأمينمنابع 

 در انرردازها پررس انبا ررت مجمرروع  -
هررای  بانررک و خصوصرری هررای بانررک
  ،عمومی انداز پس

 سراز  و سراخت  بررای  تجميعی امسه -
 حرق  مشرخص از  ميزانری  ترا  مسکن
 ايرن  يرا   روند؛  معاف می دولت بيمه
 ماليا  از( مقدار حداکثر تا) ها کمک

 .هستند معاف درآمد بر

 انداز های پس بانک - اوليه دهندگان وام

هررای  بانررک)ا  تخصصرری مؤسسرر -
 سرراختمانی، هررای  رررکت رهنرری،
هررای  بانررک و انررداز هررای پررس بانررک
 ،(تعاونی های بانک رهنی،

 ،های جهانی بانک -
 .های بيمه  رکت -

 انتشاردهندگان اوراق بهادار رهنی

 مرری؛ فنرری) تخصصرری اپراتورهررای -
 ،(مک فردی می؛ جينی

 ،گذاری های سرمايه بانک -
 ،انداز ا  پسمؤسس -
 .(Conduits) مجاری -

 ،های رهنی بانک -
 .های جهانی بانک -

تسهيلا  انواع اوراق بهادار به پشتوانه 
 رهنی

 ،(قابل انتقال)گواهی انتقال قرضه  -
 .سازمان يافته -

 pfandbriefe and) اوراق قرضه رهنری  -

jumbo pfandbriefe)، 
 توسررط کرره اجتمرراعی قرضرره اوراق -

 .است  ده تضمين ها دولت

 وام رهنی  رايط

هرزار   52 ميزان متوسط وام حردود   -
 ،دلار آمريکا

 ،سال 4 تا  14قرض گرفتن از  -
 ،نرخ بهره ثابت -
در دسرترس  ) ضريب ظرفيت اعتبرار  -

درصررد  4 تررا  51از ( بررودن اعتبررار
 .است

هرزار   144ميزان متوسط وام حدود  -
 ،يورو

 نسرربت وام رهنرری برره ارزش ملررک  -
(LTV = )24، 
 ،سال 4 تا  14از  استقراض -
 .نرخ بهره ثابت -

 يک تريليون دلار آمريکا - آمريکاتريليون دلار  2 - های رهنی ميزان بدهی تحت وام
مالی  ده  تأمينسهم تسهيلا  رهنی 

از طريق اوراق بهادار به پشتوانه 
 تسهيلا  رهنی

 درصد 4 حدود  درصد 50بيش از  -
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 .6ادامه جدول 

 تريليون يورو 1/1 - تريليون دلار آمريکا 0/1 - ميزان اوراق بهادار منتشر  ده

 اسناد قانونی

 ،  19اوراق بهادار سال قانون  -
قررانون مبادلرره اوراق بهررادار سررال     -

19 0، 
،   19قانون قررارداد تراسرت سرال     -

 ،گذاری قانون سرمايه
 ،5445اوکسلی سال  -قانون ساربانز -
هررررای خررررود نظررررارتی  سررررازمان -

ای در بررازار  کننرردگان حرفرره  رررکت
 .اوراق بهادار

 ،(19پايان قرن )قانون مبادله  -
پايان قرن )معاملا  اعتباری قانون  -

19)، 
قانون معاملا  اوراق بهادار  -

(1990)، 
 ،کميسيون اوراق بهادار -
 ،ها نماينده ايالت -
اتاق بازرگانی فدرال برای نظار  بر  -

 ،ها بانک
 ،قانون خاص -
 .قانون اوراق قرضه رهنی -

 گذاران حفاظت از سرمايه

 ،تضامين دولتی -
 ،بيمه دولتی -
های اعتباری تنظريم  رده    بندی رتبه -

  بنررردی توسرررط کرررارگزاران رتبررره 
 .المللی بين

  رايط خاص وثايق وام رهنی

محدوديت قانونی عمليا  مجراز بررای   
 های رهنی بانک

 و رهرن  وثيقره  کنتررل  ايفرای  مؤسسه
 رهن قوانين با صادرکنندگان تعهد

 1.(5410. )باژانووآ و  اکيريانووآ :مأخذ

از  بهرادار بره پشرتوانه تسرهيلا  رهنری      اوراق صادرکننده و اوليه دهنده وام آمريکايی، مدل در

مسرکن از   رهنری بلندمرد  بخرش    های وام نتيجه وظايف تخصيص و پرداخت در ؛هستند يکديار جدا

 مسرکن،  های رهنی وام برای ثانويه بازار. اند منفک  ده های مالی ريسک و مديريت منابع تجهيز وظايف

در آن با بلرو  برازار،    بعدی است که کند فرايند يک نشان داده  ده است،  1نمودار  در ساختار آنکه 

 .يابد های مسکن گسترش می گذاران وام تعداد و نوع بانيان و سرمايه

 

 

 

 

______________________________________________________ 
1. Bazhanova and Shakiryanova. (2014). 
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 آمريکايی ثانويه رهن بازار. 6شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 http://huduser.org/portal//Publications/pdf/HUD-11648.pdf,s.20 :مأخذ

 تواننرد  مری  بانيان وام رهنی .وام مسکن است فروش و خريد دو بعد هر  امل ثانويه بازار فرايند

 فرروش  مسرتقيم،  فروش طريق از گذاران سرمايه با يا ها را به فروش برسانند وام يا کل کنند که انتخا 

خصوصری   رهنری  وام بيمره   ررکت  يک مانند کانال ديار يک به فروش يا و می فنی يا و مک فردی به

 از اسرتفاده  برا  مؤسسا  ديار مشرابه،  و می فنی مک، فردی نظير خريداران، از بسياری .مشارکت کنند

 از ديارر،  خريرداران  .فرو رند  گذاران مری  سرمايه ديار به مجدداً ها را وام ،با پشتوانه رهنی بهادار اوراق

 بره  را آنهرا  و ناهرداری کننرد   هرا  سبد دارايری  در  ده را خريداری های وام است ممکن می، فنی جمله

های رهنی را به اوراق بهادار قابرل انتقرال بره غيرر در      توانند وام بانيان می .نفرو ند دياری گذار سرمايه
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نامره   تحرت برنامره ضرمانت    1،(PCs)، عرضه خصوصی سهام، گواهی مشرارکت رهنری   GNMAsا کال 

تبديل  می فنی تحت برنامه 5(MBSs)مک يا اوراق بهادار با پشتوانه تسهيلا  رهنی تضمين  ده  فردی

  .کنند

 مسکن وام بازار توسعه ثانويه اروپايی مدل. 9-2-2

پشرتوانه  برا   بهرادار  اوراق اروپرايی  مدل در بازار ساختاراست،   ده نشان داده 5  کل در طور که همان

خراص   يافتره  سرازمان  ثانويره  بازار از مالی منابع. استتر  ساده نسبتاً آمريکايی، مدل با مقايسه در رهنی

 اوليره  دهنردگان  درصرد ايرن منرابع از وام    94ای کره    ود؛ به گونره  تهيه می دار وثيقه قرضه اوراق برای

 رهنری،  هرای  بانرک  انداز و پس های بانک ساختمانی، های  رکت های رهنی، بانک مانند نهادهايی خاص

 هرای  سرازمان  .انرد  مانده را تأمين کررده  باقیدرصد  14 بيمه های  رکت تأمين  ده و های تعاونی بانک

 تسرهيلا  رهرن   اروپايی های بانک هستند، 0(EMF) تسهيلا  رهنی اروپايی فدراسيون عمومی اعضای

 اوراق قرضره  هرا  و دولرت  صادر کنند (6فندبريفه و پیو جامب 5فندبريفه پی) رهنی قرضه اوراق دارند حق

 .کنند تضمين می اجتماعی های زيرساخت مالی تأمين اهداف برای را اجتماعی

امرا  ويهه در کارکو  قوانين رهنی و تکوين اوراق بهادار وجود دارد،  به عملی های تفاو  اگرکه

توسرط   کره  است بازار ساختار آلمانی سيستم ،رهنیبهادار با پشتوانه  اوراق بازار اروپايی مدل استاندارد

 آلمانی گذاران فندبريفه برای سرمايه پی ساختار . ده است مشخص مالی ابزار يک عنوان فندبريفه به پی

 ؛اسرت  کررده  وجروه را فرراهم   از برادوام  یمنبعر  آلمان بازارهای تسهيلا  رهنی برای امنيت و همزمان

 آلمران  در مالی مربوط به بخش مسکن تأمين برای پو ش تحت قرضه اوراق بازار يکپارکای ،همچنين

 1.کند می فندبريفه فراهم پی بازار برای 2اين آلمان باف مالی کننده تنظيم که دقيقی است نظار  به علت

______________________________________________________ 
1. Mortgage Participation Certificates (PCs). 
2. Mortgage-backed Securities (MBSs). 
3. U.S. Department of Housing and Urban Development. (1982). 
4. European Mortgage Federation (EMF). 
5. Pfandbriefe. 
6. pfandbriefe Jumbo. 
7. BaFin. 
8. Hagen. (2008). 
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 رهن ثانويه بازار اروپايی ساختار. 2شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 European Securitization Form :مأخذ

اوراق قرضره وجرود    بره  هرا  دارايی تبديل هيچ تعريف قانونی يا بازاری برای از آنجا که در آلمان

بره   دارايری  تبرديل آلمان همانند آمريکرا بيشرتر از   . اين اوراق کند استبه  ها دارايی تبديلندارد، ر د 

هرای اوراق   بانرک . اوراق قرضه سنتی استفاده کررده اسرت   به دارايی تبديل جای اوراق قرضه ترکيبی به

ميليرون   55تحت نظار  دقيق نظير مجروز برانکی، سررمايه اصرلی حرداقل       فندبريفه پی آلمانی رهنی

های رهنی را  توانند وام های رهنی آلمانی می بانک. يورويی و سيستم مديريت ريسک مناسب قرار دارند

 درصرد  64الزام به گنجانردن بريش از   . درصد ارزش برآوردی مستقل يک ساختمان فراهم کنند 94تا 

.  ود گذاری بيش از حد می موجب وثيقه فندبريفه منظور محفوظ نمودن پی وام رهنی در سبد دارايی به

توانند در سربد دارايری    کانادا و ژاپن می آمريکا، سوييس،/ ی اتحاديه اروپاهای رهنی از کشورها فقط وام

ولتری در برابرر نکرول يرک     گذاری بيش از حد، هنوز از ضمانت د با توجه به وثيقه 1.وجود دا ته با ند

 5445بانک استفاده نشده است؛ هر کند که اين روش در قوانين رقرابتی اتحاديره اروپرا نيرز در سرال      

______________________________________________________ 
1. VDP. (2010). 
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 فندبريفه پی گذاران نيازی به صرف ريسک افزوده برای حتی بدون پشتوانه دولتی، سرمايه. بردا ته  د

 .ندارند

مؤسسرا   . کنرد  مری  ترأمين های رهنی را  ز وامبزرگترين سهم ا فندبريفه آلمان با استفاده از پی

 در بيشتر مروارد  ، وند ناميده می 1فندبريفه پی -که هايپوتکن( رهنی)منتشرکننده اوراق تحت پو ش 

هرای برازار    تررين ويهگری   يکی از برجسته. های خصوصی رهنی و مؤسسا  اعتباری دولتی هستند بانک

کره   بروده درصرد   64 برابرر  5(LTV)نی به ارزش ملک رهن ثانويه در آلمان اين است که نسبت وام ره

های رهنی کره نسربت آن بره ارزش     وام. استحاکی از مقررا  نسبتاً دقيق و سختايرانه در اين کشور 

هرای   اضافی کره باعرا ايجراد گشرايش    / بايد از طريق ابزارهای جايازين ،درصد است 64ملک بالاتر از 

ها مجرازا  سرناينی دارنرد و گراهی       بر اين، پيش پرداخت افزون. ند ومالی  تأمين ، وند اعتباری می

بانرک  ) لنردزبنکن  رود که با توجه به لغو تضرمين دولرت از   انتظار می. اوقا  به هيچ وجه مجاز نيستند

سرازوکارهای حمرايتی بخرش     نبود. د وبازار رهن ثانويه فعال  0(انداز بانک پس) اسپارکاسن و  (ايالتی

های اعتبراری   نها برای استفاده از اوراق تحت پو ش منعکس  ده است تا بر نارانیعمومی در اعتبار آ

 5.غلبه  ود

می يا فرردی مرک در ايرالا      به منظور ايجاد يک واحد تحت حمايت دولت در اروپا مشابه با فنی

 رود   تصرور مری  . آغاز  د  544در نوامبر  6(EMFA)، پروژه آژانس تأمين مالی رهنی اروپا آمريکا متحده

هرای اروپرايی حمايرت و پشرتيبانی      که اين يک نهاد از بخش خصوصی با د که توسط تعردادی از بانرک  

آژانس پيشنهادی براسراس  . آورده  ده است  ساختار پيشنهادی بازار رهن ثانويه اروپا در  کل .  ود می

کره از   آمريکرا  متحرده  ايرالا   کنگ، کانرادا و  در هنگت حمايت دولت دهی رهنی تح مؤسسا  مشابه وام

. د، بنا نهراده  رده برود   نده گذاران، تأمين مالی بلندمد  ارائه می های رهنی به سرمايه طريق فروش بسته

______________________________________________________ 
1. Hypotheken-Pfandbriefe  
2. Loan to Value (LTV). 
3. Landesbanken. 
4. Sparkassen. 
5. Hypsotech Management Consultancy. (2013). 
6. The European Mortgage Finance Agency (EMFA). 
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در اين مأموريت، آژانس نقش بازاريابی اوراق بهادار با پشتوانه رهنی به  کل اسرتاندارد را دارد و کوتراهی   

اين سراختار بره منظرور ايجراد يرک      . کند بازپرداخت اصل و سود وام مسکن را جبران می گيرندگان در وام

گرذاری خطرپرذير بخرش     اما برا سررمايه   ،بازار رهن ثانويه يکپارکه به دنبال نوعی تضمين از اتحاديه اروپا

ديره  با اين وجود، يک مانع اصلی برای ايجاد اين آژانس، درخواسرت بررای پشرتيبانی اتحا   . خصوصی است

های دولتی توسط کشورهای عضو مخالفرت کررده اسرت،     اروپا بود؛ کرا که کميسيون اروپا بارها با تضمين

 1.اندازد کون اين کار حق دسترسی برابر به بازارهای سرمايه را به خطر می

 در بازارهای رهن ثانويه (EMFA)مالی رهنی اروپا  تأميننقش پيشنهادی آژانس . 9شکل 

 

 

 

 

 

 

 5(.5440.) توماس: مأخذ

مالی رهنی اروپايی با هدف تشکيل يک بازار  تأميناگرکه از ابتدا تلاش برای ايجاد يک آژانس 

های مخصروص بره خرود را     لی کشورهای مختلف آژانسورهن ثانويه در سراسر اروپا ناموفق بوده است، 

فرانسه ا راره کررد کره ضرمانت       (CRH)توان به آژانس بهره نقدی مسکن  دارند که در اين ارتباط می

کنرد و   های اعطا  ده توسط سيستم بانکداری فرانسره را ارائره مری    مالی محدود وام تأميندولتی برای 

______________________________________________________ 
1. Forum Group on Mortgage Credit. (2004). 
2. Thomas. (2004). 
3. Caieee de ee financement lHHabitat ......  
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های فرانسه است که به نسبت مقادير سبد دارايری تسرهيلا  رهنری در آن سرهم      کاملاً متعلق به بانک

  1.دارند

مالی مسکن در اقتصراد   تأمينمربوط به کمبود  های ابتدا در پاسخ به نارانی های مسکن آژانس

 يرک  به منظور فراهم کرردن  1954 سال در 5(GHLC) دولت مسکن وام  رکت ژاپن، در. دند ايجاد 

 ررکت وام    . رد  تأسريس  کشور مسکن اين موجودی کيفيت بهبود و مسکن مالی تأمين پايدار منبع

کاملاً متعلق به دولت اسرت و از تضرمين صرريح دولرت کانرادا بهرره        0(CMHC)رهنی و مسکن کانادا 

اسرت کره    5(HGF)گر وام رهنی دولتی به نام صندوق تضمين مالکيرت خانره    هلند دارای بيمه. برد می

در . دهرد  درصد بيمه پيش پرداخت وام رهنی و تسهيلا  پرداخت وام رهنی موقرت را ارائره مری    144

مالی مسکن  تأمينکمک به جبران کمبود منابع  منظور به 6اگاماس برهادک 1914مالزی در اواسط دهه 

تشررکيل  ررد تررا  1(HKMC)کنررگ   رررکت وام رهنری هنررگ  1992در سررال  2.د ررمسرکن تاسرريس  

تقاضرای   ترأمين هرای محلری در    توانايی بانکنادر مورد  1994وجود آمده در اواسط دهه  ههای ب نارانی

در راسرتای   1911در سرال   14(NHB)انک ملی مسکن هند ب 9.زياد برای اعتبارا  مسکن برطرف  ود

ويرهه در   مالی مسکن سالم و مقرون به صرفه و کمک به کاهش کمبود مسکن بره  تأمينارتقای سيستم 

منظرور   هبر  5440در سرال   15(KHFC)مالی مسکن کرره   تأمين رکت  11.نواحی روستايی تأسيس  د

  1.د مسکن بلندمد  ايجاد  مالی تأمينحصول اطمينان از دسترسی خانوارها به 

 

______________________________________________________ 
1. http://www.crh-bonds.com/English_Presentation.html. 
2. The Government Housing Loan Corporation (GHLC). 
3. Konishi. (2002). 
4. The Canada Mortgage and Housing Corporation (CMHC). 
5. The Homeownership Guarantee Fund. 
6. Cagamas Berhad. 
7. Kokularupan. (2005). 
8. The Hong Kong Mortgage Corporation (HKMC). 
9. Yam. (1996). 
10. The Indian National Housing Bank. 
11. Reside and Friends. (1999). 
12. The Korea Housing Finance Corporation. 
13. KHFC. (2005). 
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 گيری نتيجه. 2

. کنرد  کشرور کمرک مری    هرر در  یتوليد های ای به فعاليت قابل ملاحظهو  طور مستقيم هب نبخش مسک

کره ايرن مسرأله     کررده بر اين، بخش مسکن اثر ضريب فزاينده کينزی را در خريد خانره ايجراد    افزون

های ديارری از درآمرد و    د و دوره و اقتصاد منجر می ديار های معمولاً به صرف هزينه بيشتر در بخش

ميزان ضريب فزاينده به ميزان تطبيق سياسرت پرولی و اثرر جرايازينی جبرری      . آورد خريد را پديد می

هرای سراخت و سراز     در کنين کارکوبی، در يک کشور در حال توسعه فعاليت در بخرش . بستای دارد

کند که به  و  خانوارها از طريق ايجاد ا تغال نيز کمک میبلکه به ثر ،مسکن نه تنها به ر د اقتصادی

مرالی   ترأمين منبرع ديارر   . کند های جديد را خلق می نوبه خود قدر  خريد مورد نياز برای خريد خانه

 .تسهيلا  رهنی بخش بانکی است ،خريد خانه برای خانوارها

طور متوسط  بهتصاد ترکيه ، اق5449و  5441های  رغم بحران اقتصادی در سال بهدر دهه اخير، 

درصدی را  0/ متوسط  ر دهای ساخت و ساز بخش خصوصی نيز  فعاليت ؛ه استدرصد ر د کرد 0/ 

اين . درصد توليد ناخالص داخلی دا ته است 6-2با حفظ سهم بخش خصوصی ساخت و ساز در سطح 

کرا که بيش  ؛ترکيه بودبانکی   بکههای رهنی ارائه  ده توسط  پيشرفت مثبت تا حدودی نا ی از وام

ميليرارد    0/11های رهنی هستند و سطح وام رهنی بره    های فروخته  ده تحت وام درصد خانه 5 از 

 .رسيده است 5410دلار تا پايان سال 

هرای   بانکی را قرادر سراخت ترا وام     بکههای مثبت در اقتصاد و بازارهای مالی ترکيه،  پيشرفت

تر ارائه دهد؛ با اين وجود، قابليت دسترسی محدود به منابع تأمين مالی  رهنی با سررسيدهای بلندمد 

های ترکيه ايجاد  رود و انتظرار    تر باعا  د عدم تطابق سررسيدها و کسری منابع برای بانک بلندمد 

اين کارکو ، لازم است يک بازار سررمايه ثانويره بررای    در . ها بيشتر  وند رود که در آينده کسری می

هرای ترکيره بره     افزون بر ايرن، بانرک  . تر تشکيل  ود ايجاد منابع تأمين مالی بلندمد  با هدفها  بانک

های اروپايی وابسرته هسرتند و هرگونره آ رفتای در      تر به بانک  د  برای منابع تأمين مالی بلندمد 

 . رايط را بدتر کندمالی جهانی ممکن است   محيط
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توسط هيأ  بازارهای سرمايه بهبود  5410در حقيقت، کارکو  قانونی کنونی ترکيه که در سال 

يافته و با بيشتر استانداردهای پيشرفته سازگار  ده است، اجازه انتشار اوراق قرضه تحرت پو رش و اوراق   

ای  در اين کارکو ، يک بانک برجسته ترکيه. دهد را می 1(RMBS)قرضه تحت پو ش وام رهنی مسکن 

و برخی ديار نيز تمايل بره کنرين    مسکن را آغاز کرد رهنی وام پو ش تحت قرضه ای انتشار اوراق ترکيه

بانرک   طور مستقيم بره  گذاری خصوصی بود و به با اين وجود، اين انتشار نوعی سرمايه. کاری را ابراز کردند

فروخته  د؛ بنابراين، بسيار زود است که باروييم يرک برازار رهرن ثانويره در       5(EIB)گذاری اروپا  سرمايه

دهنردگان،   گرذار و ا رتياق وام   ها همچون تمايل سرمايه مرحله توسعه است، اگرکه بسياری از پيش  رط

 .اند برآورده  ده

حقيقت را  و اروپا، اين آمريکا های بازار رهن ثانويه ايالا  متحده تجزيه و تحليل مبتنی بر مدل

وجرود   ،کند که بايد يک آژانس حاکم که به طور کامل يا جزئی توسط بخش دولتی اداره  رود  افشا می

مرالی   ترأمين هرای   ترين آژانس مک از آمريکا، به احتمال زياد  ناخته  ده می و فردی فنی. دا ته با د

اگرکره  . وجرود دارد  مسکن در سطح جهان هستند و در بسياری از کشورها نيرز کنرين ادارا  دولتری   

مالی مسکن برای دستيابی به توسرعه يرا پشرتيبانی     تأمينهای  رويکردهای مورد استفاده توسط آژانس

ای در طول زمان و در سراسر کشورها متفاو  اسرت،   مالی مسکن به طور قابل ملاحظه تأمينبازارهای 

ای داخلری اوراق قرضره رهنری    توسرعه بازارهر   یها متحمل وظايف اضافی برای ارتقرا  بسياری از آژانس

سراختار  . انرد  مرالی مسرکن عمرل کررده     تأميناوراق بهادار  تأمينای برای  اند و يا به عنوان وسيله  ده

هرای خرود را بره طرور مسرتقيم يرا توسرط         هرا کره وام   سازمانی و خطوط کسب و کار در برخی آژانس

دهندگان پروژه مسکن فعاليرت   ان توسعهکنند يا حتی به عنو دهندگان ديار بين خانوارها توزيع می وام

کننرده نقردينای وام رهنری را از طريرق      تسهيل  توانند نقش آنها می ،همچنين ؛متفاو  است ،کنند می

دهندگان يا با خريد   دهندگان وام رهنی که با پرتفوهای رهنی وام های عمده فرو ی به وام گسترش وام

 .ايفا کنند ، وند ر وثيقه میدهندگان ديا ها يا وام های رهنی بانک وام

______________________________________________________ 
1. Residential Mortgage Backed Securities. 
2. European Investment Bank. 
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هرای مرورد    توان با قابليرت  را می 1(TOKI)در کنين کارکوبی در ترکيه، وزار  مسکن دولت  

 وزار . نمرود مالی مسرکن ترکيره تجهيرز     تأميننياز و حقوق قانونی به منظور خدمت به عنوان آژانس 

دانرش و تجربره ضرروری در     وزارتخانره ايرن  . اصلی ترکيه در حوزه مسرائل مسرکن اسرت    نهاد ،مسکن

سراله فعاليرت در    4 مالی با توجه بره توليرد مسرکن در دوره     تأمينهای مختلف  خصوص توسعه مدل

به خودی خود دارای  دولت مسکن وزار . درا دار 5هابيتت المللی همچون بين ديار ارتباط با مؤسسا 

هرای   درصد از پرروژه  15. اده استپرتفوی وام مسکن است که افراد کم درآمد و متوسط را هدف قرار د

را  "های مسکن اجتماعی پروژه"مانده  درصد باقی 15و  "افزايش بودجه به روش تسهيم درآمد"مسکن 

 . دندکرمحقق 

هيچ سرمايه سرهامی   مسکن به عنوان يک آژانس دولتی، وزار  مسکن به لطف جايااه قانونی وزار 

 دولرت  مسرکن  وزار . هرايش از وابسرتای مصرون اسرت     دارايری تواند ور کسته اعلام  رود و   ندا ته و نمی

هرای   ها در دسترس عموم نيست، ولری حسرا    کند، گرکه اين گزارش های سالانه  رکت را تهيه می گزارش

هرا از دولرت  رامل     پرتفروی دريرافتی  . گيررد  آن توسط  ورای عالی حسابرسی، مورد حسابرسری قررار مری   

هرای   هرا از پرروژه   ن رفاه اجتماعی، فروش زمين، سهم دولرت از دريرافتی  های مسک ها از فروش پروژه دريافتی

اقرلام ديارر درآمرد  رامل تخصريص بودجره و ماليرا         . های مسکن اسرت  ها از وام تسهيم درآمد و دريافتی

از حق تأمين مالی سيستم بانکی ترکيه بررای   مسکن وزار .  هروندان ترکيه در سفر به خارج از کشور است

کن برخوردار بوده که در صور  احتمال وجود مسأله نقدينای، ممکن اسرت لازم با رد؛ اگرکره    های مس وام

 .اند از اين خطوط استفاده نکرده 5411-5410های  ها در سال بانک

هرای خرود در بخرش     تواند با واگذاری تدريجی فعاليرت  می مسکن در يک پروژه تبديلی، وزار 

 آسريب رسراندن بره    دليرل هايی که بره   ن تبديل  ود، فعاليتمالی مسک تأمين  ساخت و ساز به آژانس

نهادهرای مشرابه در کشرورهای در حرال توسرعه،      وجرود  با توجره بره   . اند رقابت مورد انتقاد قرار گرفته

مرالی مسرکن در خردمت برازار رهرن       تأمينرا با عنوان آژانس  مسکن تر برای وزار  ساختاری مناسب

 .کردتوان تعريف  ثانويه ترکيه می

______________________________________________________ 
1. Public Housing Administration. 
2. HABITAT. 
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