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»وام رهن معکوس، ابزاری برای تأمین امنیت مالی سالمندان«

ــر در  ــن وجــوه فق ــالمندی یکــی از بدتری ــر در دوران س فق
هــر جامعــه  اســت؛ ســالمندان، کــه به لحــاظ جســمی فاقــد 
ــادی و  ــای اقتص ــه فعالیت ه ــتغال ب ــرای اش ــی لازم ب توانای
کســب درآمــد هســتند، اگــر به انــدازۀ کافــی از طریــق نظام 
بازنشســتگی یــا به صــورت شــخصی بــرای دوران ســالمندی 
خــود پس انــداز نکرده باشــند، بــه دلیــل افزایــش هزینه های 
درمانــی و نگهــداری بــا کمبــود درآمــد مواجــه می شــوند. در 
صورتــی کــه مکانیســم های جبرانــی کافــی بــرای این اقشــار 
وجــود نداشــته باشــد، فقــر ســالمندی رخ می دهــد کــه هــم 

از نظــر فــردی و هــم از نظــر اجتماعــی فاجعه بــار اســت. 

واقعیت این است که مستمــری ها تنها یا مهم ترین منبع درآمدی 
بسیاری از سالمنـدان هستنـد: بسیـاری از سالمنـدان برای تأمین 
هزینه های فزایندۀ خود صرفاً متکی به مستمری ها هستند. از این 
روست که موضوع کفایت مزایا یکی از مؤلفه های مهم اثرگذار بر فقر 
درآمدی سالمندان است. کفایت مزایا نشان می دهد که میزان مزایای 
را  زندگی شان  هزینه های  کفاف  اندازه  چه  تا  بازنشستگان  دریافتی 
می دهد. عوامل زیادی وجود دارند که باعث می شوند مزایای دریافتی 
سالمندان به تنهایی برای پوشش هزینه های آن ها کافی نباشد. برخی از 

پیشگفتار مؤسسه
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این عوامل به شرایط اقتصاد کلان کشور مربوط هستند: به عنوان مثال، 
در شرایط تورمی، که هزینه های زندگی با رشــد فزاینده ای افزایش 
می یابد، احتمال اینکه مزایا برای حفـظ زندگی استاندارد سالمندان 
مکفی باشد کاهش می یابـد. دستۀ دوم عوامل به ویژگی های نظام 
تأمین اجتماعی یک کشور برمی گردند: در غیاب نظام تأمین اجتماعی 
چندلایه، که بتواند افراد را در لایه ها و سطوح مختلف پوشش دهد، 
احتمال مواجه شدن با عدم کفایت مزایا افزایش می یابد؛ در شرایطی که 
 (DB-PAYG) صندوق های بیمه ایِ توازن درآمد و هزینۀ مزایا معین

ماهیتاً با سالمندی جمعیت ناپایدار می شوند و انجام اصلاحات ضروری 
و اجتناب ناپذیر می گردد، کفایت مزایا به خطر می افتد. دستۀ سوم 
عوامل معطوف به ویژگی های فردی است: برخی افراد ممکن است، 
به دلیل نوع نگاه به آینده )کوته بینی( و یا با انگیزۀ کاهش حق بیمه، 
درآمد مشمول حق بیمۀ خود را کم اظهار کنند که منجر به سطح پایین 

مستمری ها در دوران سالمندی می شود.

کشورها، برای عبور از این چالش و ایجاد اطمینان از وجود درآمد 
کافی در دوران سالمندی، مجموعه ای از رویکردها را برگزیده  اند که از 
مهم ترین آن ها می توان به این موارد اشاره کرد: )1( توسعۀ نظام تأمین 
اجتماعی چندلایه و تقویت لایه های حمایتی برای سالمندان کم درآمد 
و لایه های تکمیلی برای تضمین پس انداز کافی سالمندان با درآمد بالا 
برای حفظ استاندارد زندگی قبل از اشتغال، و )2( توسعۀ ابزارهای مالی 
مکمل جهت ایجاد منابع جدید درآمدی برای سالمندان. این گزارش 
به معرفی یکی از ابزارهای مالی آزموده شده در برخی کشورها برای 
ایجاد درآمد در دوران سالمندی اختصاص دارد: وام رهن معکوس. 
بسیاری از سالمندان، گرچه فاقد جریان درآمدی کافی هستند، مسکنی 
باارزش دارند که در آن زندگی می کنند. وام رهن معکوس این شرایط 
را برای سالمندان صاحبخانه فراهم می کند که، در ازای به رهن گذاشتن 
تمام یا بخشی از ارزش منزل مسکونی خود، مبلغی را به صورت یکجا 
یا جریان درآمدی دریافت کنند، بدون آنکه مجبور باشند محل 
اقامت خود را ترک کنند. این ابزار، که ابتدا در دهۀ 60 میلادی 
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در ایالات متحده طراحی و اجرا شد، به مرور در بسیاری از کشورها 
رایج شد که از آن جمله می توان به بریتانیا، کرۀ جنوبی، استرالیا، 
کانادا، لهستان و اسپانیا اشاره کرد. گزارش حاضر، ضمن معرفی وام 
رهن معکوس به عنوان ابزاری برای تأمین امنیت درآمدی سالمندان، 
تجارب کشورهای یادشده را در اجرای این طرح مرور می کند تا از 
این رهگذر برخی درس های مهم از به کارگیری این ابزار در کشورها 

استخراج شود.

وجود تورم مزمن در کشور به همراه جدی بودن موضوع کم اظهاری 
پرداختی  مزایای  کفایت  اختیاری سبب شده  بیمه شدگان  بین  در 
صندوق های بازنشستگی کشور با چالش مواجه باشد. این امر، در نبود 
استراتژی حمایتی مشخص برای سالمندان کم درآمد، این اقشار را 
بسیار آسیب پذیر کرده است. این در  حالی است که بسیاری از آن ها، 
به رغم کمبود جریان نقدی، مسکنی باارزش دارند که در آن زندگی 
می کنند. باتوجه به اینکه ایران در آینده ای نه چندان دور با سالمندی 
جمعیت مواجه می شود، کاربرد این ابزار در آینده بیشتر هم می شود. 
در این راستا، امید است گزارش حاضر بتواند با معرفی یک ابزار جدید 
حامل ایده های نوینی به منظور تنوع بخشی به منابع درآمدی سالمندان 
و لذا بهبود امنیت درآمدی در دورۀ سالمندی برای سیاست گذاران و 

کارشناسان عرصۀ رفاه و تأمین اجتماعی کشور باشد.
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مقایسـۀ هرم هـای سـنی جمعیـت ایـران در دو دهـۀ 
اخیـر نشـان می دهد کـه هرم سـنی جمعیت ایـران در 
حـال وارونه شـدن اسـت. با افزایش نسـبت سـالمندان 
در آینـده تأمیـن امنیـت مالـی و نیازهـای این قشـر به 
دغدغـۀ مهم اجتماعـی و اقتصادی ایـران تبدیل خواهد 
شـد. یکـی از راه های تضمین سـطح زندگی اسـتاندارد 
برای سـالمندان مالک مسـکن که از لحـاظ تأمین وجه 
نقـد مشـکل دارنـد اسـتفاده از وام های رهـن معکوس 
مسـکن اسـت. این وام عبارت اسـت از به رهن گذاشتن 
بخشـی از ارزش منـزل مسـکونی برای به دسـت آوردن 
مبلغـی یکجا یـا یک جریـان درآمدی. البتـه، در برخی 
مـوارد، رهـن معکـوس بـر دارایی هایـی غیـر از منـزل 
مسـکونی، مانند زمین کشـاورزی و املاک و مسـتغلات 

دیگـر، نیـز اجرا می شـود. 

هدف این گزارش معرفی وام رهن معکوس مسکن برای تأمین مالی 
سالمندان و بررسی تجربیات جهانی در این زمینه است. بررسی تجربۀ 
وام رهن معکوس در کشورهای ایالات متحده، کرۀ جنوبی، استرالیا، 
کانادا، انگلستان، لهستان و اسپانیا در این گزارش نشان می دهد که 
موفقیت این طرح در گرو حمایت و به خصوص برنامه ریزی صحیح 

چکیدۀ مدیریتی

»وام رهن معکوس، ابزاری برای تأمین امنیت مالی سالمندان«
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بخش عمومی است. بر اساس تجربیات جهانی، لازم است هزینه های بازاریابی از 
طریق ورود مؤسسات مالی بزرگ به این طرح ها و حمایت دولت کاهش یابد، چراکه 
بازار این طرح محدود است و در معرض ریسک های متعددی قرار دارد. تجربه 
نشان می دهد وام دهندگان عمدتاً به دلیل محدودیت های اجتماعی نمی توانند هنگامی 
که کل ارزش ملک از ارزش وام کمتر شد سالمندان را از خانه بیرون کنند و لذا از 
میان گزینه های متعدد دریافت وام )دریافت مبلغ به صورت یکجا در زمان قرارداد، 
حقوق ثابت دائم، حقوق ثابت محدود و ایجاد خط اعتباری( ارائۀ گزینه های بدون 
محدودیت عمر پیشنهاد می شود. همچنین، طرح حقوق ثابت دائم از کم ریسک ترین 
و خط اعتباری از پرریسک ترین طرح ها است. باید در نظر داشت که خانواده ها انگیزه 
دارند که برای نسل آیندۀ خود ارث بر جای گذارند و بنابراین وجود بیمه هایی برای 
پوشش هزینه های درمانی تقاضای وام رهن معکوس را تحت تأثیر قرار می دهد. 
ازاین رو، راه اندازی و ارائۀ این وام در هر کشور نیازمند مطالعۀ ویژگی های جمعیتی و 
فرهنگی و بازاری آن کشور و شناسایی جامعۀ هدف و سپس طراحی الگویی سازگار 

با این ویژگی ها و جامعۀ هدف خواهد بود. 
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باتوجه به اینکه امید زندگی در ایران از 45 سال در 1340 به 75 سال در 1395 
رسیده است )نماگرهای بانک جهانی1، 2017( و با نگاهی به کاهش شاخص نرخ 
باروری از 6/9 به 1/6 در این بازه )همان منبع(، پیش بینی می شود که تعداد سالمندان 
کشور در آینده و نسبت آنها به جمعیت در سن کار افزایش یابد. همچنین، مقایسۀ 
هرم های سنی جمعیت ایران در دو دهۀ اخیر نشان می دهد که هرم سنی جمعیت 
افراد در سن  افزایش نسبت سالمندان و  با  ایران در حال وارونه شدن است. 
بازنشستگی در آینده تأمین امنیت مالی و نیازهای این قشر به دغدغۀ مهم اجتماعی 
و اقتصادی ایران تبدیل خواهد شد. به این ترتیب، در آیندۀ نه چندان دور، تأمین 
مالی هزینه های دوران بازنشستگی نگرانی مهمی برای جمعیت میانسال خواهد شد؛ 
چراکه افزایش طول عمر و بالارفتن میانگین سنی جوامع نگرانی هایی را در مورد 
سلامت، تعمیرات ساختمان، و تأمین مالی مالیات دارایی ها و بدهی ها برای بخش 

زیادی از جمعیت یک کشور به همراه دارد.

یکی از راه های تضمین سطح زندگی استاندارد برای سالمندان در برخی کشورها 
استفاده از وام های رهن معکوس2 مسکن است. وام های رهن معکوس برای کمک 
به شهروندان سالخوردۀ مالک مسکن3 ، که از لحاظ تأمین وجه نقد مشکل دارند4، 
طراحی شده اند تا این افراد از این طریق بتوانند هزینه های زندگی خود را بپردازند 
)وزارت توسعۀ مسکن و شهرسازی5 ، 2012؛ وبر و چانگ6 ، 2006؛ و ویلیامز و 
کائو7 ، 1997(. بنابراین وام رهن معکوس گزینه ای منطقی برای پرکردن شکاف 

مالی دورۀ پس از بازنشستگی است )مرکز تحقیقات کالج بازنشستگی، 2010(.

نتایج مطالعات اخیر افزایش تعداد متقاضیان 65 ساله و بیشتر برای دریافت این 
1. World Development Indicatior (WDI) 
2. Reverse Mortgage (RM) 
3. House-rich 
4. Cash-poor 
5. US Department of Housing and Urban Development 
6. Weber & Chang 
7. Williams & Kao 

مقـدمه

 فصل 1: مقدمه و کلیات
بیان مسئله و ضرورت و اهمیت موضوع  .1-1 
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وام را به همراه افزایش میانگین سنی جوامع نشان می دهد؛ بر اساس مطالعات، انگیزۀ 
افراد 65 ساله و بیشتر برای دریافت وام های رهنی حتی تا 2 برابر افزایش پیدا کرده 

است )ورنویتسکی1و همکاران، 2013(.

گزارش حاضر به معرفی تفصیلی این نوع ابزارهای مالی و بررسی ابعاد و اثرات 
اجتماعی، اقتصادی و حقوقی آنها خواهد پرداخت. باتوجه به تجربۀ موفق استفاده از این 
قرارداد در کشورهای توسعه یافته و نظر به اینکه این ابزار با وقوع تحولات موردانتظار 
جمعیتی کشور می تواند گزینه ای برای تأمین امنیت مالی سالمندان باشد، تهیۀ گزارشی 
در این زمینه مفید فایده خواهد بود، ضمن اینکه در حیطۀ مطالعات محقق در این باره 

تحقیقی در کشور انجام نشده است.

 1-2. اهداف

باتوجه به مسئلۀ تحقیق، که بررسی ماهیت قرارداد رهن معکوس و ابعاد اجرایی آن 
است، اهداف زیر برای گزارش پیش رو قابل طرح است:

1. پیشینۀ به کارگیری این نوع قرارداد در دنیا و بررسی روند رشد و پیشرفت و 
همچنین موقعیت و جایگاه فعلی آن؛

2. مطالعۀ تطبیقی تجربۀ هفت کشور جهان )شامل تاریخچۀ شکل گیری و توسعه، 
روند اجرایی شامل مفاد قرارداد و تعهدات طرفین و سازمان های مجری، و موقعیت 

کنونی(؛

3. معرفی مزایای تجربی و نظری مطرح شده برای وام رهن معکوس؛ و

4. معرفی معایب وام رهن معکوس.

 1-3. زمینه های استفاده و کاربرد نتایج

به کارگیری وام رهن معکوس می تواند وضعیت زندگی سالخوردگان صاحب مسکن 
را ارتقا بخشیده، نیازهای مالی مربوط به سنین بازنشستگی )به خصوص هزینه های 

1. Vornovytsky 
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ضروری مانند هزینه های درمان( را تأمین کند. بنابراین، باتوجه به تحولات انتظاری 
جمعیت در ایران، انتظار می رود نتیجۀ این گزارشِ تحقیقی بتواند ابزار جدیدی برای 
تأمین امنیت مالی سالمندان معرفی کند و ابعاد مختلف به کارگیری آن را نشان دهد.

این پژوهش در چهار فصل تنظیم شده است؛ بعد از بیان مقدمه و کلیات در فصل 
اول، فصل دوم به ادبیات وام رهن معکوس اختصاص یافته که شامل زیربخش هایی 
ازجمله مفهوم قرارداد رهن معکوس، ریسک های وام رهن معکوس، و مرور ادبیات 
پژوهشی وام رهن معکوس است. در فصل سوم به بررسی تطبیقی تجارب وام رهن 
معکوس در برخی کشورهای جهان و ایده هایی برای سیاست گذاری عمومی پرداخته 
می شود. در فصل چهارم، جمع بندی و نتیجه گیری و همچنین درس هایی برای ایران 

ارائه می گردد.
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 فصل 2: ادبیات وام رهن معکوس
 2-1. مقدمه

تأمین مالی سالمندان به خصوص در کشورهایی که میانگین سنی آن ها پیر شدن 
جمعیت را نشان می دهد دغدغۀ مهمی است. برخی افراد در دورۀ سالمندی گاهاً 
درآمدی ندارند یا نهایتاً حقوق بازنشستگی دریافت می کنند، و درعین حال در 
طرف هزینه با هزینه های درمان و نگهداری بیشتری مواجه می شوند. از این رو، 
این اقشار ممکن است با عدم کفایت درآمدها مواجه شوند، درحالی که در موارد 
قابل توجهی دارایی های غیرمنقولی را در تملک دارند که، به رغم ارزش زیاد، 
درآمدی برای ایشان ندارند. با این ملاحظه، در برخی کشورهای توسعه یافته یک 
ابزار مالی برای کمک به تأمین مالی ایشان طراحی و به کار گرفته شده که وام رهن 
معکوس نام دارد. در این فصل مفهوم این قرارداد، سابقۀ معرفی آن به بازارهای 
مالی و پس ازآن ریسک های مربوط به آن تشریح می شوند و در پایان ادبیات 

پژوهشی مرور می شود.

 2-2. مفهوم قرارداد رهن معکوس

در ادبیات حرفه ای پیرامون وضعیت مالی خانوارهای کشورهایی که جمعیت جوان 
و در حال سالمند شدن دارند این توافق وجود دارد که با ادامۀ روندها، شرایط، 
سیاست ها و رفتارهای موجود بسیاری از خانوارهای این کشورها که امروزه مشغول 
کار هستند با شکاف مالی قابل توجهی در بازنشستگی مواجه خواهند شد. حتی برخی 
محققان در نتایج تحقیقات خود تا حد به کارگیری اصطلاح »بحران بازنشستگی« 
پیش رفته اند. اگرچه راه حل های بسیاری برای کاهش شکاف مالیِ پیش بینی شده، 
به منظور ارتقای امنیت بازنشستگی خانوارهای شاغل و حتی بازنشستگان فعلی، 
ارائه شده، تمرکز این گزارش بر یکی از ابزارهای مالی است که تحت عنوان وام 
رهن معکوس مسکن در برخی کشورها به کار گرفته می شود و معروف ترین شیوۀ 
اجرای آن در امریکا »وام رهنی تبدیل مسکن به دارایی )HECM(1« نام دارد که 

1.Home Equity Conversion Mortgages
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برای سالمندان تحت حمایت سازمان مسکن فدرال )FHA( 1 طراحی شده است.

معمولاً، ارزش مسکن سهم زیادی از ثروت سالمندان را تشکیل می دهد و از طرفی 
تأمین نیازهای مالی در زمان سالخوردگی نقش زیادی در کیفیت زندگی سالمندان 
دارد. گرچه بازنشستگان با فروش مسکن می توانند جریان درآمدی ایجاد کنند، در 
درجۀ اول اهمیت، به محلی برای زندگی نیاز دارند. لذا منطقی به نظر نمی رسد که 
سالخوردگان منزل مسکونیِ در اختیار خود را برای ایجاد جریان درآمدی بفروشند. 
قرارداد رهن معکوس این امکان را ایجاد می کند که صاحب خانه از ارزش مسکن 
به منظور ایجاد جریان درآمدی استفاده کند و درعین حال محل زندگی خود را در 
طول دورۀ حیات خود از دست ندهد )مونل2 و همکاران، 2012(. این کار با استفاده 
از به رهن گذاشتن بخشی از ارزش منزل مسکونی ایشان انجام می شود. البته، گارسیا-

گارنیکا3 )2011( نشان می دهد که امکان ارائۀ وام رهن معکوس مبتنی بر دیگر 
دارایی ها نیز وجود دارد. 

به طور معمول، شرط استفاده از وام رهن معکوس داشتن سن مشخص، تملک مسکن 
و اقامت در مسکن است. مسکن باید اقامتگاه صرفاً یک خانواده باشد، از رهن آزاد 
باشد یا اینکه امکان آزادکردن آن از رهن قبلی توسط وام رهن معکوس وجود داشته 
باشد )وزارت توسعه مسکن و شهرسازی، 2012(. پس از دریافت این وام، وام گیرنده 
همچنان صاحب خانه و مسئول تعمیر و نگهداری آن است و پرداخت مالیات، عوارض 
و بیمۀ مربوط به آن به عهدۀ وی است. اگر مالک مسکن این هزینه ها را به عهده 
نگیرد، رهن به اجرا گذاشته می شود. از شرایط دیگر به اجراگذاشتن رهن اضافه شدن 
مالک جدید برای مسکن، ایجاد بدهی های جدید برای آن، احتمال ورشکستگی، یا 

اجارۀ بخشی از آن است.

معمولاً، به سالمندان متقاضی وام رهن معکوس در ازای رهن مسکن پنج گزینه 
به عنوان برنامۀ پرداخت پیشنهاد می شود: 

1- دریافت مبلغ در زمان قرارداد؛

 2- دریافــت حقــوق ثابــت تازمانی کــه حداقــل یکــی از وام گیرنــدگان 

1. Federal Housing Administration
2. Munnell
3. Garcia-Garnica
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در مســکن ســکونت دارد؛

 3- دریافت مبلغی ثابت برای مدت زمان مشخص )پس از مدت زمان 
تعیین شده ممکن است وام گیرندگان همچنان در همان خانه سکونت داشته 

باشند و بازپرداخت مبلغ دریافتی را به تعویق بیندازند(؛

 4- ایجاد یک خط اعتباری1؛ و

 5- هر ترکیبی از این گزینه ها.

شایان ذکر است که وام گیرندگان در دورۀ اجرای قرارداد می توانند با صرف هزینۀ 
اداری مشخصی قرارداد را از هرکدام از گزینه ها به حالت دیگر تغییر دهند.

قرارداد رهن معکوس در زمانی که آخرین فرد ساکن در مسکن فوت کند، وام گیرنده 
مسکن را بفروشد )و قرارداد را تسویه کند( یا به طور دائم از خانه نقل مکان کند به 
پایان می رسد. در پایان این قرارداد بدهی ها )شامل اصل و سود وام و سایر هزینه ها( 
باید به طور کامل توسط وام گیرنده پرداخت شود )وارشاوسکی و زرِاباین2، 2016؛ دفتر 

حمایت مالی از مصرف کنندگان3، 2012(.

 2-3. سابقۀ معرفی به بازارهای مالی

اولین وام رهن معکوس مسکن در ایالات متحده توسط یک بانک در ایالت مین4 در 
سال 1961 به یک بیوه پرداخت شد. در آن زمان هیچ بیمه ای برای حمایت دولتی 
این وام وجود نداشت. هنگامی که بخش توسعۀ مسکن و شهرسازی امریکا برنامۀ     
HECM را، که توسط سازمان مسکن فدرال بیمه می شد، آغاز نمود، بازار این وام 
تا سال 1987 رشد زیادی نکرده بود. برنامۀ HECM در سال 1998 به یک برنامۀ 
دائمی تبدیل شد. در سال های ابتدایی، بیشتر وام گیرندگان زنان سالخورده بودند که 

1. Credit Line
خط اعتباری تسهیلات اعتباری است که توسط بانک یا مؤسسۀ مالی به یک مشتری تخصیص داده می شود 

که مشتری را قادر می سازد در زمان نیاز به بودجه هر مبلغی از تسهیلات را که لازم دارد برداشت نماید. بهره 

فقط به پولی که برداشت شده تعلق می گیرد. خط اعتبار می تواند توسط وثیقه تضمین شود.
2. Warshawsky & Zohrabyan
3. Consumer Financial Protection Bureau
4. Maine
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از طرح حقوق ثابت دائم استفاده می کردند. زمانی که بازار مسکن در سال 2000 
رواج گرفت، بیشتر وام گیرندگان زوج بودند و از طرح خط اعتباری استفاده می کردند. 
هم راستا با محصول HECM، برخی وام دهندگان خصوصی وام های رهن معکوس 
برای خانه های بزرگ را به بازار مالی امریکا معرفی کردند. فروشِ همزمان با سایر 

محصولات مالی در سال 2008 ممنوع اعلام شد. 

پس از بحران مالی تقریباً تنها محصول فعال در بازار رهن معکوس HECM بود و 
بخش خصوصی موفق به فروش وام رهن معکوس نشد. مؤسسات سرشناس مالی 
وام دهنده )بانک مرکزی امریکا، MetLife و Wells Fargo( پس از بحران این بازار 
از آن خارج شدند، چرا که اولاً بنا به گزارش ها اخراج صاحب خانه های سالخورده 
که مالیات و بیمۀ دارایی را پرداخت نکرده بودند دشوار بود و به اعتبار عمومی این 
مؤسسات آسیب می رساند و ثانیاً قانون مؤسسات مالی را از بازاریابی برای وام رهن 
معکوس در بین مشتریان موجود منع می کرد. در حال حاضر، تعداد زیادی وام دهندۀ 
نه چندان معروف در این بازار وجود دارند. اکنون، گروه مشاوران امریکایی1 با داشتن 
25 درصد سهم بازار بزرگ ترین وام دهندۀ HECM است که بازارش را با استراتژی 
بازاریابی از طریق مرکز تماس و بازاریابی تهاجمی از طریق رسانه ها توسعه داده است.

این ابزار به تدریج در کشورهای دیگر هم به کار گرفته شد: بازار وام رهن معکوس در 
بریتانیا از اوایل دهۀ 1980 شکل گرفت؛ در کانادا بازار املاک و مستغلات حدود 
30 سال است که به صاحب خانه ها برای ارتقای درآمد بازنشستگی کمک می کند؛ 
همچنین، در استرالیا از حدود سال 2004، در اسپانیا در سال 2006، در کرۀ جنوبی از 
سال 2007 و در لهستان از سال 2008 اولین وام های رهن معکوس پرداخت شده اند.

 2-4. ریسک های وام رهن معکوس

همان طور که پیش ازاین گفته شد، وام های رهن معکوس زوج ها یا افراد مجرد سالمند 
را قادر می سازند تا در مقابل ارزش خانه هایشان وام دریافت کنند. وام رهن معکوس 
به صورت پرداخت یکجا یا یک سری پرداخت های منظم و یا ترکیبی از این دو 
ارائه می شود. سه ویژگی کلیدی که معمولاً در وام های رهن معکوس یافت می شوند 

1. American Advisors Group
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عبارت اند از:

1- وام گیرنده در طول زندگی در خانه تصرف دارد.

2- هیچ گونه بازپرداختی در طی مدت وام موردنیاز نیست.

3- وام بدون حق رجوع است.

تضمین عدم حق رجوع به این معنی است که وقتی دارایی فروخته شد، اگر کمبود 
وجود داشته باشد )یعنی درآمد حاصل از فروش کمتر از تراز وام باشد(، کسری وام 
توسط وام دهنده )یا توسط یک بیمه گر( تأمین می شود. از طرف دیگر، اگر مازاد وجود 

داشته باشد، مازاد آن توسط وام گیرنده )یا خانواده اش( دریافت می شود. 

مشتریانِ هدف سالمندان هستند و حداقل سن معمول برای محصول بین 55 تا 65 
سال است. وام گیرنده ممکن است یک فرد سالمند مجرد یا یک زوج سالمند باشد و 
وام به طور مشترک گرفته شود. وام گیرنده باید به اقامت در دارایی وثیقۀ وام ادامه 
دهد و از آن نگهداری کند و هرگونه مالیات یا عوارض مربوط به ملک را پرداخت 
کند. بازپرداخت وام در زمانی که اقامت وام گیرنده در دارایی به هر نحوی متوقف 
می شود اتفاق می افتد: به عنوان مثال، به دلیل مرگ، جابجایی به خاطر مراقبت دائمی 

یا فروش خانه.

در این قسمت به بررسی ریسک های مربوط به این وام پرداخته می شود. ریسک 
برای هر دو طرف وام دهنده و وام گیرنده وجود دارد که در ادامه به نوبت به هر مورد 

پرداخته می شود.

 2-4-1. ریسک های وام دهنده
ریسک اصلی برای وام دهندگان این است که ارزش خالص فروش ملک )پس از کسر 
هزینه ها( در پایان مدت وام برای بازپرداخت تراز واریزنشدۀ وام ناکافی باشد. این 
ریسک اغلب »ریسک تلاقی1« نامیده می شود، زیرا وقتی افزایش می یابد که تراز وام 
)ارزش فعلی وام پرداخت شده(، که در ابتدا البته کمتر از ارزش دارایی است، سریع تر 
از ارزش اموال رشد کند و در برخی موارد به ارزش دارایی برسد که »نقطۀ تلاقی2« 

1. Cross-over risk
2. Cross-over point
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نام دارد. هنگامی که این اتفاق می افتد، پس از بازپرداخت وام، هیچ ارزش اضافه ای در 
دارایی وجود ندارد. اگر وام در این وضعیت خاتمه یابد، وام برای وام دهنده )یا بیمه گر( 

ایجاد زیان کرده است.

نمودار 1 نشان دهندۀ رشد ارزش وام دریافت شده )تراز وام(1 در برابر ارزش خانه 
برای یک وام رهن معکوس مسکن فرضی است. در این بررسی، نرخ بهره 5 درصد 
و تورم سالیانۀ خانه 2 درصد است و نرخ پرداخت سالیانه به وام گیرنده از 2/138 
درصد ارزش قیمت خانه شروع می شود )پرداخت در اقساط ماهانه(. وام گیرنده 65 
ساله است. در ابتدا، نسبت ارزش وام به ارزش رهن )LTV(2 بسیار پایین است، اما 
در نقطۀ تلاقی، LTV به 100 درصد افزایش می یابد. نقطۀ تلاقی در این مطالعه زمانی 

است که وام دهنده 99 سال دارد.
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نسبت            ارزش مسکن               تراز وام 

 نمودار 1. رشد ارزش وام )تراز وام(  در برابر ارزش خانه برای یک وام رهن معکوس مسکن فرضی

منبع: کمیتۀ مشترک نظارت بانکی بازل3  )2013(

بازدۀ  مالی بهینه برای وام دهنده زمانی محقق می شود که وام قبل از اینکه به نقطۀ 
تلاقی برسد به پایان رسیده باشد. پس از نقطۀ تلاقی، سودآوری کلی وام شروع به 

کاهش می کند. ریسک تلاقی از طریق پنج عامل اصلی ریسک ایجاد می شود:

1. Loan Balance
Loan to Value .2 ارزش وام به ارزش رهن

3. Joint Forum Basel Committee on Banking Supervision 
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1- ریسک نرخ بهره: آیا ممکن است نرخ های بهره در طول دورۀ وام بیشتر 
از حد انتظار باشند؟

2- ریسک ارزش دارایی: آیا ممکن است ارزش ملک کمتر از حد انتظار 
در طول دورۀ وام رشد کند؟

3- ریسک طول عمر: آیا وام گیرنده زندگی طولانی تر از حد انتظار خواهد 
داشت؟

4-  ریسک کژگزینی: فرد با امید زندگی طولانی تر نسبت به فرد با امید 
زندگی کمتر انگیزۀ اقتصادی بیشتری برای خرید مستمری سالیانه دارد.

دارایی  حفظ  برای  وام گیرنده  انگیزۀ  اخلاقی:  مخاطرۀ  ریسک   -5
به رهن گذاشته  شده کاهش یابد.

هر کدام از این موارد در ادامه به ترتیب بحث می شوند.

2-4-1-1. ریسک نرخ بهره
این ریسک در صورتی به وجود می آید که نرخ بهره در طول مدت وام بالاتر از حد 
انتظار باشد. لازم به ذکر است که ریسک نرخ بهره در برخی از طرح ها با نرخ ثابت 
یا شناور وجود دارد. در وام با نرخ ثابت، وام دهنده با وامی مشابه با وام رهن آتی1 
روبروست که ارزش وام در طول زمان با نرخ ثابت رشد می کند. درعین حال، اگر 
هزینه های تأمین مالی )در نتیجۀ افزایش نرخ بهره( افزایش یابد، سود وام دهنده از 
محل این وام کاهش می یابد و با افزایش بیشتر هزینه های تأمین مالی وام زیان آور 
خواهد شد، مگر اینکه از هجینگ2 استفاده کرده باشد. در وام با نرخ شناور، با نرخ های 
بالاتر بهره، ارزش وام دریافت شده )تراز وام( سریع تر افزایش می یابد و این احتمال را 
1. Forward Mortgage:
 وام رهن آتی یک نوع وام رهنی با نرخ ثابت است. مزیت دریافت وام مسکن آتی این است که می توان نرخ 

بهره را تا 12 یا 24 ماه از زمان دریافت ثابت نمود.

2. پوشش ریسک یا حصار )به انگلیسی Hedging( به گونه ای از سرمایه گذاری گفته می شود که باعث 

کاهش ریسک سود و زیان سبد سرمایه گذاری می شود. در شرایط عادی، پوشش ریسک می تواند از ابزارهای 

مالی گوناگونی مانند برگۀ سهام، پیمان های آتی، قراردادهای سوآپ و اختیار معامله، همچنین گونه های 

مختلف از ابزارهای مشتقه، قراردادهای آتی و معاملات فرابورس تشکیل شود.
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افزایش می دهد که وام، پیش از پایان دورۀ قرارداد، به نقطۀ تلاقی برسد.

اگر ریسک تلاقی حداقل باشد )یعنی ارزش وام )تراز وام( بسیار کمتر از ارزش ملک 
باشد(، در حالت وام رهنی با نرخ شناور، در مقایسه با وام با نرخ ثابت، ریسک نرخ 
بهرۀ کمتری به وام  دهنده تحمیل می شود. اما برای وامی که در بازۀ زیان )فراتر از نقطۀ 
تلاقی( قرار گرفته، زیان وام دهنده )یا بیمه گر( برای وام با نرخ ثابت و شناور یکسان 
است، مگر اینکه در نرخ ثابت عملیات هجینگ انجام داده باشد. این ریسک ها برای 
وام های رهن آتی نیز وجود دارند، اما برای وام رهن معکوس مسکن شدیدترند، زیرا 

ارزش وام سریع تر رشد می کند.

بسیاری از وام های رهن معکوس بر مبنای نرخ ثابت هستند و یا، اگر شناور باشند، 
بیشتر  برای  احتمالاً  ثابت  نرخ  است.  به محدودیت هایی  مقید  نرخ  حرکت های 
وام گیرندگان بهتر است، زیرا این امکان را فراهم می کند که خانوار طرح دقیقی از 
میزان سرعت رشد وام داشته باشد- چراکه وام گیرنده در این وام فرد سالخوردۀ 
ریسک گریزی است و ثبات نرخ بهره به کاهش نوسانات غافلگیرکننده کمک می کند.

 2-4-1-2. ریسک ارزش دارایی
افزایش قیمت ملک ریسک زیان را هم در وام رهن معکوس و هم در وام رهن آتی 
برای وام دهنده کاهش می دهد، زیرا ارزش دارایی بیشتری را برای آن ها به ارمغان 
می آورد. اما سؤال مهم این است که قیمت مسکن با چه سرعتی رشد می کند و چگونه 

وام دهندگان این عامل را در مدل هایشان اعمال می کنند.

قیمت  املاک در بلندمدت تمایل به افزایش دارد و گاهی اوقات افزایش های بسیار 
چشمگیری در قیمت املاک ایجاد می شود. عموماً و در ذهن تمام افراد تمایل بر 
این است که فرض شود این افزایش قیمت ها به طور نامحدود ادامه خواهد یافت؛ 
اما در واقع همیشه اینطور نیست. املاک باید مقرون به صرفه باشند و، اگر قیمت 
آن ها در طولانی مدت با نرخ قابل توجهی از رشد عمومی قیمت ها پیشی بگیرد، برای 
اکثریت مردم مقرون به صرفه نخواهند بود؛ بنابراین، فرض اولیه باید این باشد که 
قیمت املاک در بلندمدت همراه با روند تورم و یا تا حدی بالاتر از آن افزایش یابد.

یکی از مشکلاتی که در اینجا وجود دارد فقدان اطلاعات بلندمدت قابل اتکا در 
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بیشتر بازارهای مسکن است. با وجود این، برای بازار مسکن امریکا اطلاعات بسیار 
طولانی مدتی در دسترس است. شاخص Case-Shiller قیمت های مسکن را در 30 

شهر امریکا در طول 120 سال گذشته به شیوه ای پایدار رصد می کند.
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)Case-Shiller نمودار 2. شاخص قیمت مسکن )شاخص

منبع: تیلور 1 )2016(

نمودار 2 شاخص قیمت تعدیل شدۀ مسکنِ Case-Shiller با تورم مصرف کننده را 
برای بیش از 120 سال نشان می دهد. این نمودار نشان می دهد که در کلِ دورۀ 
120 ساله قیمت های مسکن، به رغم تعدادی افزایش و کاهش قابل توجه، برای 
مدتی طولانی پایدار باقی مانده است. البته برجسته ترین نوسان مربوط به حباب 
مسکن ایالات متحده در دهۀ 2000 بود، هنگامی که قیمت به سرعت رشد کرد و 
به همان اندازه به سرعت سقوط کرد و اکنون تا حدی بهبود یافته است. شواهدی 
در این اطلاعات گسترده وجود ندارد که قیمت ملک در بلندمدت سریع تر از تورم 
مصرف کننده افزایش یافته باشد. البته، در کوتاه مدت ممکن است قیمت ها افزایش 
شدیدی داشته باشند، اما این افزایش ها نیز تعدیل خواهند شد. همچنین، نمودار 3  
قیمت های مسکن در کشورهای اتحادیۀ اروپا را در سال های اخیر نشان می دهد. 
همان گونه که ملاحظه می شود، در اتحادیۀ اروپا نیز شاخص اسمی قیمت مسکن طی 
بازۀ زمانی حدوداً ده ساله به طور میانگین تغییر چندانی نداشته است. ازاین رو، به نظر 
1. Taylor
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می رسد که وام دهندۀ رهن معکوس چندان نباید رشد قیمت مسکن بیش از شاخص 
تورم، یا به عبارتی رشد قیمت حقیقی مسکن، را به عنوان عامل مثبتی در وام رهن 

مسکن در محاسبات خود وارد کند.  

110

108

106

104

102

100

98

96

94
2008                             2010                             2012                             2014                              2016

  نمودار3. شاخص قیمت  اسمی مسکن در اتحادیۀ اروپا

منبع: وب سایت فدراسیون وام مسکن اروپا1 

از  انتظار خوش بینانه ای  نباید  معکوس مسکن  رهن  وام  برنامه های  است  واضح 
قیمت های آتی دارایی ها داشته باشند. احتمال افزایش واقعی صفر درصد فرضیه ای 

محافظه کارانه و مناسب است.

2-4-1-3. ریسک طول عمر
گرچه ممکن است وام رهن معکوس مسکن به هر دلیلی فسخ شود، عامل اصلی 
تعیین کنندۀ دورۀ وام طول عمر وام گیرنده )یا آخرین بازمانده اش( است. در صورتی 
که وام رهن آتی مدنظر باشد، برای وام دهنده )و همچنین وام گیرنده( مطلوب است 
که وام گیرنده برای مدت زمان طولانی زندگی کند، زیرا این امکان به وجود می آید 
که وام بر اساس برنامۀ اصلی بازپرداخت شود. این موضوع برای وام های رهن 
معکوس نیز تا حد معینی از عمر صحیح است، یعنی با افزایش عمر، تا زمانی که 
ارزش وام از ارزش مسکن پیشی نگرفته است )نقطۀ تلاقی(، وام پرداخت شده در 
طی زمان افزایش خواهد یافت و درآمد بهرۀ بیشتری به وام دهنده تعلق می گیرد. 
با این وجود، بیشتر شدن عمر وام گیرندگان از یک حد معین خطر رسیدن به 
نقطۀ تلاقی را افزایش می دهد. بعد از این نقطه، در حالی که وام هنوز هم پرداخت 
1. European Mortgage Federatin 



23

می شود، وام دهنده به وضعیت زیان وارد می شود.

اینکه وام گیرنده چه مدت زندگی می کند با توجه به امید زندگی اش در زمان اخذ 
وام قابل پیش بینی است.
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  نمودار4. امید زندگی در هنگام تولد

منبع: سازمان ملل )2015(

نمودار 4 امید زندگی در هنگام تولد، یعنی میانگین پیش بینی شدۀ عمر )به طور متوسط 
برای دو جنسیت(، را در کشورهای منتخب نشان می دهد. در حال حاضر، تفاوت کمی 
در امید زندگی کشورهای توسعه یافته وجود دارد، و کشورهای درحال توسعه نیز در 

حال رسیدن به ارقام مشابه کشورهای توسعه یافته هستند.
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 نمودار5. امید زندگی در کشورها و سن های مختلف

منبع: سازمان ملل )2015(



24

نمودار 5 امید زنـدگی را در کشـورهای مختلـف و سنین مختلف نشان می دهد. 
درحالی که هنوز هم بین امید زندگی در هنگام تولد در کشورهای توسعه یافته و 
درحال توسعه تفاوت وجود دارد، امید زندگی پس از 65 سالگی یکنواختی بیشتری را 

نشان می دهد.

در مورد شرکت های بیمه گفته می شود که جداول آماری برای اهداف بیمۀ زندگی 
محافظه کارانه هستند )یعنی، امید زندگی را کمتر از حد برآورد در نظر می گیرند که 
نتیجۀ آن ارائۀ محصول گران تر برای مشتری است(. در مقابل، این رویه در جداول 
پرداخت های سالیانه به نفع وام گیرنده است )در اینجا نیز امید زندگی کمتر از حد 

برآورد پیش بینی می شود و باعث می شود که پرداخت های سالیانه بیشتر شود(. 

بااین حال، این مشکلات قابل حل هستند. با ارائۀ داده های آماری دقیق و قابل اتکا برای 
گروه افرادی که از محصول وام مسکن معکوس استفاده می کنند، ریسک طول عمر 
نباید یک مشکل عمده برای وام دهنده باشد، زیرا در بین مجموعه ای از قراردادها 
برخی افراد عمر طولانی تری دارند ولی دیگران کمتر از انتظار زندگی می کنند و این 
باعث می شود تراز منفی برخی وام ها با تراز مثبت وام های دیگری که وام گیرنده زودتر 
از میانگین عمر پیش بینی شده فوت می کند تعدیل شود. این ریسک از جنبه هایی 
برخلاف دو ریسک دیگر، یعنی ریسک نرخ بهره و ریسک ارزش دارایی، است. اول 
اینکه تغییرات در جهت افزایش طول عمر اثر یکسانی بر سودآوری وام دهنده ندارد؛ 
افزایش سن تا حد معینی باعث افزایش سودآوری برای وام دهنده می شود و از آن 
به بعد افزایش عمر سبب زیان وام دهنده می شود. از طرف دیگر، این متغیر برخلاف 

نرخ بهره و روند قیمت ها قابلیت پیش بینی بیشتر و ثبات بیشتری دارد. 

علاوه بر ریسک های اصلی که قبلاً ذکر شد، ریسک های احتمالی کژگزینی و خطر 
اخلاقی نیز وجود دارند که مختص این وام نیستند و برای عموم روش های تأمین 

مالی متصور هستند.
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2-4-1-4. کژگزینی
کژگزینی1 معمولاً ناشی از عدم تقارن اطلاعات بین طرفین است. به طور معمول، 
ارائه دهندۀ  به  نسبت  وضعیت خاص  یک  مورد  در  بیشتری  اطلاعات  مشتری 
محصول دارد. به عنوان مثال، یک مشتری احتمالی مستمری سالیانه می داند که سطح 
سلامتش بالا است و بنابراین احتمال دارد که بیش از حد متوسط   زندگی کند. حتی 
اگر ارائه دهنده به تمام اطلاعات مربوطه دسترسی هم داشته باشد، ممکن است در 
عمل قادر نباشد )و احتمالاً از طریق قانون منع شده باشد( که شرایط ارائۀ محصول را 

تعدیل کند یا مشتریان خاصی را رد کند. 

در اغلب موارد، بیمه گزاران نرخ های خود را بر اساس میانگین امید زندگی در یک 
گروه از مشتریان تعیین می کنند. اما بعضی از اعضای این گروه احتمالاً امید زندگی 
طولانی تر   و بعضی امید زندگی کوتاه تری نسبت به حد متوسط دارند. به طور کلی، 
این محصول برای برخی سودآورتر است و خدمات بیشتری از آن دریافت می کنند، 
درحالی که دیگران استفادۀ کمتری می برند. فرد با امید زندگی طولانی تر نسبت به فرد 
با امید زندگی کمتر انگیزۀ اقتصادی بیشتری برای خرید مستمری سالیانه دارد. این 

انگیزه احتمالاً منجر به هزینۀ بالاتر برای ارائه دهنده در هر گروه می شود.

بیمه گر همیشه نمی تواند این ریسک را به سادگی با کاهش پرداختی ها جبران کند، 
زیرا این امر تقاضا را برای محصول کاهش می دهد و همین اثر در گروه خریداران 
هم ظاهر خواهد شد. در موارد شدید، کژگزینی ممکن است ارائۀ برخی محصولات 
را غیرعملی سازد. کژگزینی شامل موضوع تغییر رفتار پس از دریافت وام نمی شود، 
اما باعث می شود که بخشی از بازار هدف به سمت محصولی کشیده شود که برای 

ارائه دهنده نسبت به جمعیت متوسط کمتر مطلوب است. 

آیا کژگزینی عامل مهمی در وام های رهن معکوس است؟ به نظر می رسد داده ها 
از کشورهای مختلف برای پاسخ به این سؤال ناکافی هستند. درحالی که افراد با عمر 
طولانی تر مطمئناً محصول را جذاب تر می یابند، مشخص نیست که آیا این امر منجر 
به تغییر معناداری در ترکیب بیمه شدگان می شود یا خیر. از سوی دیگر، این انگیزه 
برای بسیاری از افراد سالخورده وجود دارد که وام رهن معکوس مسکن را برای کمک 
به پرداخت هزینه های پزشکی و مراقبت اخذ کنند، و این احتمال وجود دارد که به 
1. Adverse selection
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همین دلیل یک گروه با امید زندگی کوتاه تر به ترکیب بیمه شدگان اضافه شود. 
به طور کلی، محققان معتقدند کـه ریسک کژگزینی در این وام از قرارداد معمولی 
مستمری سالیــانه، که شرکت های بیمه تجربـۀ زیادی در مدیریت آن دارند، 

بیشتر نیست )تیلور، 2016(.

2-4-1-5. مخاطرۀ اخلاقی
مخاطرۀ اخلاقی زمانی رخ می دهد که رفتار یکی از طرفین قرارداد به دلیل وجود بیمه 
تغییر یابد، به طوری که ریسک زیان را افزایش دهد. به عنوان مثال، بیمۀ آتش سوزی 
ممکن است باعث شود که صاحب ساختمــان کمتر برای جلوگیری از آتش سوزی 
احتیاط کند و تا حدودی باعث می شود انگیزۀ اقتصادی مالک برای صرف هزینه 
جهت جلوگیری از آتش سوزی کاهش یابد )در برخی موارد، حتی ممکن است 

صاحب ساختمان با ادعای حق بیمه از آتش سوزی منافع مالی کسب کند(.

مسئلۀ مهم مخاطرۀ اخلاقی در وام های رهن معکوس ریسکی است که سبب می شود 
انگیزۀ وام گیرنده برای حفظ دارایی به رهن گذاشته شده کاهش یابد، به ویژه اگر به نقطۀ 
تلاقی رسیده باشد، چراکه طبق قرارداد پس از رسیدن به این نقطه در نهایت تمام 
ارزش ملک برای بازپرداخت به وام دهنده استفاده خواهد شد )در مقایسه با وضعیت 
قبل از آن که بخشی از ارزش مسکن پس از کسر هزینه ها به وام گیرنده باز می گردد(. 

باز هم اطلاعات کمی از تجارب بین المللی برای حمایت از این موضوع وجود دارد. 

برای اجتناب از این امر، نگهداری مناسب ملک یک شرط معمول وام رهن معکوس 
مسکن است، مثلاً بیمۀ اجباری و هزینه های اجباری تعمیر و نگهداری که معمولاً در 
قرارداد قید می شود. در این راستا، وام دهنده حق بازرسی منظم را دارد. بنابراین، به 
نظر نمی رسد که ریسک مخاطرۀ اخلاقی برای این محصول قابل توجه و غیرقابل کنترل 

باشد.

2-4-2. ریسک های وام گیرنده
مانند وام دهنده، وام گیرنده نیز با ریسک هایی مواجه است که عبارت اند از:

1. فروش غیرصادقانۀ محصول1: آیا وام دهنده در معرفی محصول خود صادق است؟

Mis-selling .1: به نوعی می توان آن را معادل با غش در معامله دانست.
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2. ورشکستگی وام دهنده: اگر وام دهنده ورشکسته شود چه اتفاقی می افتد؟

در ادامه این دو مورد به ترتیب به تفصیل تشریح می شوند.

2-4-2-1. فروش غیرصادقانۀ محصول 
فروش غیرصادقانۀ محصول یعنی فروش یک محصول از طریق ارائۀ تصویری اشتباه 
از آن. تصویر اشتباه می تواند به صورت دادن اطلاعات نادرست، اطلاعات غیرواقعی 
یا ندادن اطلاعات کامل در مورد محصول باشد. فروش غیرصادقانه سبب می شود که 
بیمه گر تعهد خود را عملی نکند. ازآنجایی که بیمه کالایی ناملموس است، این مسئله 
در صنعت بیمه نمود بیشتری دارد. فروش غیرصادقانه در وام رهن معکوس مسکن 

به چند دلیل زیر مهم است:

اول، محصول به طور قابل ملاحظه ای پیچیده و برای اکثر مردم ناشناخته است )برخلاف 
وام رهن آتی معمولی که اکثر وام گیرندگان آن را به دلیل سادگی درک می کنند(.

دوم، وام گیرندگان سالمند هستند و ممکن است از لحاظ مالی ساده لوح باشند و قادر 
به درک کامل ابعاد محصول نباشند.

سوم، محصول مربوط به منزل خانوادگی است که ممکن است مهم ترین دارایی 
خانواده باشد.

در نهایت، بیشـتر مشـکلات، نه در روزهای نخسـت، بلکه بعد از چندین سـال، به 
احتمـال زیـاد پـس از مـرگ وام گیرنده ظاهر می شـوند کـه در آن زمـان نمایندۀ 
فـروش ممکـن اسـت نقل مکان کرده باشـد یـا به دلیـل تغییرات قانونی شـرایط 

جدیـدی پیش آمده باشـد.

بنابراین، فروش غیرصادقانه در وام رهن معکوس یک ریسک جدی است. ازاین رو، 
ضروری است که قرارداد به لحاظ حقوقی بسیار دقیق، شفاف و قوی تنظیم شود 
و محصول فقط به مشتریانی فروخته شود که برای نیاز آن ها مناسب است. البته، 
ادعای فروش غیرصادقانه به احتمال زیاد در مواردی مطرح می شود که بدهی وام 
به طور قابل ملاحظه ای رشد کند و تمام و یا بیشتر ارزش دارایی را مصرف نماید. 
موضوع این است که بیشتر وام گیرندگان ناآگاه هستند که تراز وام می تواند با چه 
سرعتی  با نرخ بهره رشد کند، چراکه نرخ رشد بدهی تابعی غیرخطی و نمایی است و 
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درک آن توسط مشتریان بدون سواد مالیِ پیشرفته دشوار است. در حال حاضر، این 
آگاهی در بعضی از کشورها مانند ایالات متحده به وجود آمده است که وام های رهن 
معکوس روش های گران قیمتی برای گرفتن وام  هستند. این امر نشان دهندۀ اهمیت 
ارائۀ اطلاعات روشن و آگاهی بخش به وام گیرنده و همچنین استفاده از نرخ بهرۀ 
مناسب است. در این راستا، وام های با نرخ ثابت عموماً توسط هر دو طرف وام گیرنده 

و وام دهنده ترجیح داده می شوند، زیرا امکان طرح ریزی دقیق را فراهم می کنند.

2-4-2-2. ورشکستگی وام دهنده
 اغلـب یـک سـؤال نادیـده گرفتـه می شـود: اگـر وام دهنده ورشکسـته شـود چه 
اتفاقـی می افتـد؟ در مورد طـرح پرداخت یکجا، ورشکسـتگی وام دهنـده اثر فوری 
بـر وام گیرنـده نـدارد. با این حـال، در مـورد طرح هـای پرداخـت منظـم دوره ای 
به وضـوح ایـن ریسـک وجـود دارد کـه پرداخت هـای دوره ای متوقف شـوند. این 
امـر بـرای وام گیرنـده خسـارت مالی نـدارد، اما منبـع درآمدی که به آن وابسـته 
اسـت را حـذف می کنـد. در ایـن شـرایط بهترین راه حل این اسـت کـه وام دهندۀ 
دیگـری، یـا احتمـالاً دولـت، وام را بـر عهـده بگیـرد و پرداخت هـا را ادامـه دهد. 
ایـن ویژگـی در برخـی کشـورها ایجاد شـده اسـت. به عنوان مثـال، در هنگ کنگ 
در صـورت ورشکسـتگی وام دهنـده، اگـر هیچ شـرکت بیمه ای جایگزین شـرکت 
قبلـی نشـود، شـرکت رهنی هنگ کنـگ1 تعهـدات شـرکت را می پذیرد. یـا مثلًا 
شـرکت لهمـان بـرادرز2، کـه وام دهنـدۀ وام رهن معکـوس در ایالات متحـده بود، 
پـس از ورشکسـتگی برخـی وام دهنده هـا تعهدات آن هـا را بر عهده گرفـت و لذا 
وام گیرندگان پس از ورشکسـتگی شـرکت نیـز همچنان وجه دریافـت می کردند. 
هرچنـد ورشکسـتگیِ وام دهنـده یـک احتمال بعید اسـت، باید یک برنامۀ روشـن 

بـرای پس از آن وجود داشـته باشـد. 

2-5. مرور ادبیات پژوهشی وام رهن معکوس
به کارگیری محصول وام رهن معکوس، مانند هر محصول مالی دیگری، با پشتوانه ای 
از تحقیقات علمی همراه بوده است. پژوهش های قدیمی تر تنها نشان می دهند که تراز 

1. Hong Kong Mortgage Corporation (HKMC)
2.  Lehman Brothers
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عملیاتی مخارج دورۀ عمر افراد مثبت است و یک دلیل عمده برای این پدیده وجود 
مسکن در مخارج خانوار است که با انگیزۀ پس انداز به دلیل نااطمینانی از آینده و 
همچنین به جاگذاشتن ارث خریداری و نگهداری می شود. تحقیقات بعدی ضرورت 
ارائۀ محصول مالی رهن معکوس مسکن را تبیین و امکان ارائۀ آن را بررسی کردند. 
پس ازآن، تحقیقات دیگری با بررسی داده های واقعی بازار رهن معکوس به بیان 
مشکلات اجرایی آن پرداخته و راهکارهایی را ارائه دادند. به دلیل کاربرد نتایج این 
تحقیقات در شناسایی مشکلات و راهکارهای پیشنهادشده، برخی از مهم ترین این 

تحقیقات در این بخش معرفی می شوند.

یکی از اولین تحقیقات در این حوزه تحقیقی است که توسط اسکینر1 )1996( انجام 
شد. وی با اشاره به خلأ تحقیقاتی برای درنظرگرفتن ارزش مسکن در حوزۀ نظریات 
مصرف و پس انداز بیان می کند که در تحقیقات اقتصادی اواسط دهۀ 1990 میلادی 
تأثیر ثروت مسکن بر رفتار مصرف و پس انداز بررسی نشده است. همچنین، وی 
بیان می کند که سالخوردگان معمولاً ارزش مسکن خود را در بازنشستگی مصرف 
نمی کنند. اسکینر، باتوجه به شواهد تجربی موجود، سه مدل پس انداز و انباشت سرمایه 
در نظر می گیرد. مدل اول مدل سنتی چرخۀ عمر به اضافۀ هزینه های جابجایی2 و 
بدون بازار رهن معکوس است. طبق مدل سنتی چرخۀ عمر، تغییر در هر دارایی و 
ثروتی، ازجمله مسکن، باید پس انداز را در هنگام جوانی تحت تأثیر قرار دهد، اما نبود 
رهن معکوس در این مدل باعث می شود که همۀ خانوارها از دسترسی به درآمد 
ناشی از رهن مسکن محروم شوند. در مدل دوم مسکن یک موضوع فرعی است و 
هیچ تأثیری بر متغیرهای واقعی ندارد. در این مدل انگیزۀ ارث اضافه می شود یا رفتار 
پس انداز حسابداری - ذهنی3 فرض می شود. ازاین رو، در اینجا تغییرات در ثروت 
مسکن تأثیر کمی بر پس انداز یا رفاه طول عمر دارد. مدل سوم نااطمینانی دربارۀ 
درآمد بازنشستگی یا هزینه های درمان فرد بیمه نشده را اضافه می کند. در این رویکرد 
محتاطانه، مسکن به عنوان یک پشتیبان نگهداری می شود، چراکه مسکن در شرایط 
کسری وجوه خانوار می تواند برای هزینه های درمان و مراقبت های بلندمدت نقد شود 
و یا به این دلیل که تقاضای مسکن کاهش یابد. بنابراین، مسکن برای خانوار ارزش 

1. Skinner
2. Costs of moving
3.  Mental - accounting savings behavior 
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دارد و نوسانات ارزش آن مصرف را حتی در زمان جوانی تحت تأثیر قرار می دهد. 
اسکینر با استفاده از اطلاعات سطح کلان و خرد این مدل ها و فرضیات را آزمایش 
نمود. وی با استفاده از داده های کلان دریافت که برخی اثرات ثروت مسکن بر 
پس انداز با رویکرد سنتی چرخۀ عمر محتاطانه مطابقت دارد؛ و با استفاده از داده های 
خرد به این یافته رسید که تعداد کمی از بازنشستگان ثروت مسکن خود را کاهش 
دادند، اما تعداد بیشتری از آن ها به محض ازدست دادن همسر یا به علت اتفاق های 
نامطلوب به ویژه در زمان بیماری از ثروت اندوخته در مسکن استفاده کردند. نه 
مدل اول )مدل چرخۀ عمر به اضافۀ هزینه های جابجایی و محدودیت های مالی( و 
نه مدل  دوم )مدل ارث یا حسابداری ذهنی( نمی توانند مشاهدات تجربی را توضیح 
دهند. درعوض، مدل سوم می تواند تمام یافته های تجربی را توضیح دهد: مالکان خانه 
درحالی که جوان هستند ثروت خانه را افزایش می دهند، اما هنگامی که پیر می شوند، 
ثروت مسکن شکلی از »خودبیمه ای« می شود؛ بدین معنا مسکن می تواند نقش محافظ 
و پشتیبان را در مقابل اتفاقات احتمالی در دوران بازنشستگی داشته باشد. زمانی که 
احتیاج به پول نقد وجود داشته باشد یا خدمات مسکن کمتر مورد نیاز باشد این پدیده 

شدیدتر نیز می شود. 

شان1 )2011( اسناد اداری توسعۀ مسکن و شهرسازی امریکا )HUD(2 در مورد 
وام های HECM را در مقاله ای تحت عنوان معکوس شدن روند3 ارائه کرده است. 
بررسی  تا 2007  برای سا ل های 1989  وام گیرندگان  ویژگی های  تحقیق  این  در 
شده است. اطلاعات گردآوری شده شامل کد پستی و اطلاعات سطح شهرستان، 
و همچنین اطلاعات جمعیت شناختی و ویژگی های اقتصادی-اجتماعی محل سکونت 
وام گیرندگان بود. نویسنده بر اساس این اطلاعات و روند آن برخی از واقعیت های 
اساسی در مورد HECM را ارائه داده است. وی بیان می کند که در ابتدای طرح 
بوده است  وام 73/5 سال  HECM در زمان دریافت  وام گیرندگان  متوسط سن 
که به تدریج در طول زمان تا حدودی کاهش یافته است )وام گیرندگان جوان تر(. 
در گروه های مختلف سنی جمعیت، مردان مجرد و به خصوص زنان مجرد بیشتر 
از مردان و زنان دارای همسر از وام های HECM استفاده می کنند. ارزش متوسط 

1. Shan
2. Housing and Urban Development
3. Reversing the Trend
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خانه  هایی که به منظور HECM به رهن گذاشته شدند کمی بیشتر از متوسط ارزش 
کل خانه های متعلق به افراد 62 سال و بالاتر است. قرارداد خط اعتباری )بیش 
از 70 درصد( و، پس ازآن، حقوق ثابت و حقوق ثابت دائمی )در سال 2007 به 
ترتیب 5 و 8 درصد از قراردادها را تشکیل دادند( محبوب ترین برنامه های پرداخت 
بوده اند. بیشترین نرخ نفوذ HECM ها در واشنگتن دی سی، نوادا، کالیفرنیا، کلرادو 
و یوتا با حدود 3 درصد بوده و در می سی سی پی، ویرجینیای غربی، داکوتای شمالی، 
کنتاکی، آلاباما و آیووا نرخ نفوذ کمتر از 0/5 درصد بوده است. شان در تحلیل 
رگرسیون دریافت که وام های رهن معکوس بیشتر در مناطق جغرافیایی با درآمد 
پایین دریافت می شود. همچنین، در مناطقی که ارزش خانه، نسبت هزینه به درآمد، 
تحصیلات و اقلیت ها بیشتر و نمرۀ اعتبار مالی پایین تر است وام بیشتری دریافت 
می شود. از یافته های دیگر محقق این بود که نرخ فسخ قرارداد وام در هر سن و 
جنسیتی همواره بیشتر از نرخ مرگ و میر مرتبط با همان سن و جنسیت بوده است که 
نشان دهندۀ ریسک وام گیرندگان می باشد. بعد از گذشت پنج سال از زمان قرارداد، 
کسانی که برنامه های حقوق ثابت و حقوق ثابت دائم را انتخاب کرده اند نسبت به 
کسانی که برنامۀ خطوط اعتباری را برگزیدند با احتمال کمتری اقدام به فسخ دائمی 
می کنند. زنان مجرد و زوجین نرخ فسخ پایین تری دارند، و به طور میانگین افراد دارای 
خانۀ باارزش تر سریع تر اقدام به فسخ می کنند. نرخ زیان وام برای مردان مجرد و 

برنامه های پرداختی خط اعتباری بیشتر است.

مونل و همکاران )2012( نیز بیان کردند که برخی دارایی ها، شامل ارزش مسکن، 
در زمرۀ دارایی های قابل خرج1 در طی بازنشستگی قرار نمی گیرند، زیرا مسکن اغلب 
به عنوان ذخیره نگهداری می شود. در صورتی که خانوار بازنشسته نیاز به صرف مبلغ 
قابل ملاحظه ای در خدمات و حمایت های بلندمدت )LTSS(2 داشته باشد، تراز مخارج 
خانوار به شدت منفی می شود. مونل و همکاران با محاسبات بودجۀ خانوار با استفاده 
از داده های واقعی خانوارها نشان دادند که اگر مسئلۀ مراقبت های بلندمدت به طرق 
دیگر )شاید از طریق بیمه( حل شود و بتوان ارزش مسکن را جهت کمک به هزینه های 
مصرفی در بازنشستگی مورد استفاده قرار داد، شکاف تأمین مالی بازنشستگی کاهش 
می یابد. بر اساس نتایج این مطالعه، در صورتی که سن بازنشستگی 65 سال باشد، 59 

1. Expendable 
2. Long-term services and supports
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درصد خانوارها فاصلۀ قابل توجهی با تراز مالی درآمد و هزینه در پایان عمر دارند؛ 
اما اگر وام رهن معکوس مسکن با اقساط مساوی به طور گسترده مورد استفاده قرار 
گیرد، تنها 48 درصد خانوارها با مشکل تراز مالی دورۀ بازنشستگی مواجه خواهند بود 

و این نشانگر یک بهبود چشمگیر است.

ویژگی  آیا  که  می کند  بررسی  تجربی  به روش  را  این سؤال  دیویدوف1)2014( 
مسئولیت محدود2 وام HECM در موقعیت های جغرافیایی مختلف و در میان انواع 
بازنشستگان )مانند متأهل در برابر مجرد، و مرد در مقابل زن( و همچنین در طول 
زمان )مانند چرخۀ ریسک( یکسان است. به طور مشخص، وی بر این نکته تأکید 
دارد که افزایش قیمت در بعضی از بازارها در برخی زمان ها و کاهش قیمت در 
سایر بازارها فرصتی را برای کژگزینی و مخاطرۀ اخلاقی توسط وام گیرندگان ایجاد 
می کند. این مطالعۀ تجربی بر اساس سوابق FHA در مورد وام های HECM و آمار 
سرشماری در سطح کد پستی انجام شده است. نتایج بررسی روند تاریخی در این 
تحقیق نشان داد که تقاضای HECM به طور نامناسبی نزدیک به پیک چرخۀ قیمت 
مسکن در مناطق شهری افزایش می یابد. به علاوه، مطابق با نتایج، قیمت خانه هایی که 
برای اخذ وام HECM به رهن گذاشته شدند پس از مدتی کاهش می یابد و در زمان 
رشد قیمت مسکن نیز قیمت این خانه ها با نرخی پایین  تر از میانگین نرخ رشد مناطق 
شهری که در آن قرار دارند زیاد می شود. دیویدوف بحث می کند که ممکن است 
این تجربه ناشی از این باشد که وام گیرندگان در آریزونا، کالیفرنیا، فلوریدا و نوادا در 

اواسط سال 2000 می دانستند که احتمالاً قیمت مسکن کاهش می یابد. 

دیویـدوف پـس از نشـان دادن ارزش مثبـت انتظـاری بـزرگ بـرای گزینه هـای 
 HECM تعیین شـده در وام های رهنی موردبررسـی اش دریافت که نسـبت وام های
دریافت شـده توسـط مالـکان واجـد شـرایط اخـذ وام بـه افزایش قیمت حسـاس 
اسـت و میـزان اسـتفاده از خطـوط اعتباری به طـور قابل توجهـی در محله هایی که 
نسـبت اقلیت هـا )سـیاه و اسـپانیایی( در آن ها بـالا، ارزش ملک پاییـن و نرخ فقر 
بالاسـت بیشـتر اسـت. به زعـم محقـق، ایـن شـواهد نشـان می دهد کـه عملکرد 
ضعیـف وام هـای HECM، نـه به دلیـل کژگزینـی و مخاطرۀ اخلاقی، بلکه بیشـتر 
بـه دلیـل همبسـتگی ضمنـی آماری اتفـاق افتاده اسـت. ایـن به نوبۀ خـود ممکن 
1. Davidoff
2. Limited liability feature
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اسـت ناشـی از تقاضای نقدینگی توسـط صاحبان خانه های ارزشـمند اما با درآمد 
پاییـن باشـد. حتـی نتایج نشـان داد که برخی از شـواهد، نـه به خاطر اثـر ثروت، 
بلکـه ناشـی از اثر متغیر نژاد اسـت؛ مطابق با نتایج، سفیدپوسـتان فقیـر از وام های 

HECM اسـتفاده نمی کنند.

ناکاجیما و تلیوکُوا1 )2014( با شبیه سازی و برآورد یک مدل پیچیدۀ ساختاری و 
تصادفی در ارتباط با تصمیمات وام گیری در دورۀ بازنشستگی به مطالعۀ عوامل 
تعیین کنندۀ میزان تقاضای وام های رهن معکوس پرداختند. در مدلِ ایشان خانوارها 
قادر هستند بین مالکیت خانه و اجاره نشینی انتخاب کنند و در هر موقعیتی خانۀ شان را 
بفروشند و یا در ازای ارزش خانۀ خود وام بگیرند. خانوارهای بازنشسته با ریسک های 
غیربیمه ای مرتبط با نااطمینانی دربارۀ طول عمرشان، سلامتی و هزینه های پزشکی 
مواجه هستند و ممکن است که بیماری منجر به نقل مکان اجباری به خانۀ سالمندان 
شود. همچنین، یک انگیزۀ حقیقی در مدل وجود دارد که نشان دهندۀ ترجیحات فرد 

برای مالکیت و اقامت در خانۀ خود است.

 مدل با استفاده از داده های مرکز مطالعات سلامت و بازنشستگی2 برای متغیرهای 
ارزش خالص چرخۀ عمر، مسکن، ثروت مالی و بدهی مسکن برآورد شد. محققان 
وام های رهن معکوس را به این مدل وارد کردند و ارزش آن ها را برای انواع مختلف 
خانوارها محاسبه و با برخی گزینه های سیاستی جایگزین مقایسه نمودند. بر اساس 
نتایج، این مدل به طور متوسط مزایای رفاهی نسبتاً کمی را برای وام های رهن معکوس 
پیش بینی می کند؛ این میزان برابر انتقال یکجای 885 دلار برای هر صاحب خانۀ 
بازنشسته در 65 سالگی یا حدود 5 درصد درآمد متوسط پس از کسر مالیات، یا 
حدود 0/2 درصد از متوسط ارزش خالص چرخۀ عمر است. این سطح متوسط بهبود 
رفاه حاصل از HECM تقاضای متوسطی را ایجاد می کند )نفوذ کمتر از 2 درصد در 
خانوارهای بازنشسته این نتیجه را تأیید می کند(. طبق نظر نویسندگان، این امر موجب 
می شود که خانوارها در اواخر زندگی با ریسک های قابل ملاحظه ای، مانند ریسک های 
مراقبت های بلندمدت پزشکی و نااطمینانی قیمت مسکن و همچنین انگیزه های ارث و 

هزینه های قرارداد، مواجه باشند. 

1. Nakajima & Telyukova
2. The Health and Retirement Study
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 HECM محققان در این تحقیق دریافتند که تنها گروه کوچکی از صاحبان خانه وام
می گیرند. این یافته برخلاف نتیجۀ دیویدوف )2014( است که نشان داده بود ارزش 
مثبت انتظاری بزرگی برای گزینه های تعیین شده وجود دارد. در جهت مخالف، 
نویسندگان نشان دادند که اگر قیمت  مسکن 4/5 درصد در هر سال افزایش یابد، 
رفاه و تقاضای H ECM به طور چشمگیری افزایش می یابد )به ترتیب 8856 دلار 
و 10 درصد درآمد متوسط(؛ چراکه در این حالت خانوارها مصرف پیش رو را با 
وام گیری بیشتر افزایش می دهند و درنتیجه رفاه آن ها افزایش می یابد. همچنین، 
نتایج تحقیق نشان داد که میزان افزایش رفاه و تقاضای شبیه سازی شدۀ HECM برای 
خانوارهای مسن  و کم درآمد و همچنین افراد با خانه های گران تر و مبلغ رهنی بیشتر 

بالاتر است. 

لازم به ذکر است که در وام های HECM سقف وام با افزایش سن وام گیرنده افزایش 
می یابد، در صورتی که در وام های رایج این سقف با سن وام گیرنده رابطۀ معکوس دارد. 
ناکاجیما و تلیوکُوا دریافتند که تقاضای HECM برای خانوارهای کم درآمد مسن تر 
بالاتر است؛ برای گروه سنی 90 سال، نرخ اخذ وام در محاسبات شبیه سازی شده 
17 درصد بوده است، زیرا در این سنین عموماً دارایی های مالی به اتمام می رسند و 

هزینه های مراقبت های سلامت افزایش می یابند.

مونل و ساس1 )2014( بیان می کنند که برنامۀ HECM پس از سال 2000 به طور 
قابل ملاحظه ای گسترش یافته است، به طوری که از کمتر از 10 هزار وام پرداختی در 
سال 1999 به بیشتر از 110 هزار مورد در سال های 2008 و 2009 رسید، البته پس 
از این دوره و تحت تأثیر رکود اقتصادی، تقاضا به حدود 60 هزار قرارداد وام کاهش 
یافت. مهم ترین دلایل افزایش این وام ها در دورۀ 2008-2009 عبارت اند از: افزایش 
ارزش مسکن، کاهش نرخ بهره، افزایش پذیرش این نوع وام میان سالمندان، نیاز 
بیشتر بازنشستگان به پول نقد به خصوص در دورۀ رکود، اعمال محدودیت های بیشتر 
بر وام های دیگر، و تغییرات قانونی که نرخ ثابت بر وام های یکجا را مجاز می شمرد. 
برنامۀ پرداخت به صورت یکجا با نرخ ثابت به سرعت تبدیل به یک قاعده شد. حدود 
70 درصد از  HECMها در طی سال های 2010-2013 به وام گیرندگانی اختصاص 
یافت که حداکثر مجاز را به طور یکجا دریافت می کردند. با توجه به نتایج نظرسنجی 

1. Munnell & Sass
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از وام گیرندگان، بیشتر مبالغ دریافت شده در برنامۀ یکجا جهت بازپرداخت یک رهن 
دیگر استفاده شده بود. 

بر اساس این تحقیق، برخی تغییرات اقتصادی و نهادی موجب شد تا توسعۀ برنامۀ 
HECM با اختلال روبرو شود؛ حدود 10 درصد وام گیرندگان نکول کردند و کاهش 
شدیدی در وام های HECM با پشتیبان وثیقه به وجود آمد. در پاسخ به این مشکل، 
FHA  برنامۀ HECM را با کاهش حداقل مزایای مشمول و افزایش حق بیمه اصلاح 

کرد. 

یکـی از جامع تریـن و دقیق تریـن مطالعـۀ انجام گرفتـه در این حوزه مقالـۀ پانگ و 
وارشاوسـکی1 )2014( اسـت کـه پس انـداز ناکافی بازنشسـتگی را نشـان می دهد. 
این تحقیق، همانند سـایر تحقیقات، ثروت واقعی خانوارها را با سـطوح بهینه ای که 
از مدل هـای آماری به دسـت می آید مقایسـه نمـود. برای این منظـور، از داده های 
پیمایـش وضعیت مالی مصرف کننده2 در سـال های 2007 و 2010 اسـتفاده شـد 
و شـمار جمعیتی که پس انداز کافی نداشـتند تخمین زده شـد. الگوسـازی در این 
تحقیـق بـر اسـاس نظریۀ چرخـۀ زندگی انجام شـده؛ یعنـی هـدف خانوارها حفظ 
اسـتاندارد زندگی بعد از بازنشسـتگی اسـت. مدل از مشـخصات وضعیت درآمد 
تخمینـی کارگـران، مخارج مربوط به سـن و کار، برنامه های مالیاتـی، پرداخت های 
حسـاب های بازنشسـتگی و مقـررات برنامه ریـزی، ازجملـه برنامـۀ k401 تأمین 

اجتماعی و برنامه های مسـتمری های بازنشسـتگی، اسـتفاده کرده اسـت. 

خروجی این مدل برای هریک از خانوارها محاسبۀ همزمان نرخ مطلوب جایگزینی 
درآمد در بازنشستگی و نرخ پس انداز لازم در سال های اشتغال بوده است. نتایج 
نشان داد که 44 درصد از خانواده های شاغل 40 ساله و بالاتر به اندازۀ کافی برای 
بازنشستگی پس انداز نمی کنند، و اگر در سن پیش بینی شده در قانون تأمین اجتماعی 
بازنشسته شوند، شکاف 10 درصدی یا بیش از آن برای تأمین هزینه هایشان وجود 
دارد. اگر نتایج نظرسنجی درست باشد و سن مطلوب بازنشستگی همان عدد معمول 
پیش بینی شده در قانون و برنامه های اقتصادی باشد، 51 درصد کل خانوارها پس انداز 
کافی برای بازنشستگی ندارند. نتایج بررسی ها در این مطالعه نشان داد که کارگران 

1. Pang & Warshawsky
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در حدود 40 ساله نسبتاً کمتر پس انداز می کنند، کارگران متأهل پس انداز بیشتری 
دارند، پس انداز خانوارهایی که تحت پوشش بیمه های بازنشستگی هستند بسیار بهتر 
از سایرین است، و شرایط به ویژه در بخش دولتی مناسب است. وخامت اوضاع 
سالمندان بین سال های 2007 و 2010 در هنگام رکود اقتصادی و کم رونقی طرح های 
در حساب های  موجود  زیان های  با  همزمان  نیز  و  بخش خصوصی  بازنشستگی 

بازنشستگان به مراتب شدیدتر شد.

صندوق  بیمه ای  برنامۀ  بررسی  و  »نقد  عنوان  با  تحقیقی  در   )2015( گودمن1 
را  برنامه  این  اجرای  به  مالی مربوط  FHA« نسبت های  سرمایه گذاری مشترک 
محاسبه کرده و نشان داده است که ارزش فعلی خالص2 وام های HECM، که از سال 
2009 صادر شده اند، تا پایان سال مالی 2014 منفی 1/2 میلیارد دلار بوده است. این 
برآورد نتیجۀ محاسبۀ امید ریاضی اقتصادی بیش از 100 سناریو است که هر سناریو 
تحت نرخ های متفاوت بهرۀ آتی و افزایش قیمت مسکن شبیه سازی شده است. این 
برآوردها نشان دهندۀ بدترشدن وضعیت نسبت به سال قبل است؛ چون در سال 
2008 ارزش اقتصادی خالص 6/5 میلیارد دلار مثبت بود و اساساً این تغییر ارزش 

فعلی خالص از مثبت به منفی حاصل افزایش در نرخ تنزیلِ پیش بینی شده است.

مولتون3 و همکاران )2015( طی تحقیقی برای بررسی ریسک نکول HECM بیان 
می کنند که در تاریخ 20 ژوئن 2014 بیش از 12 درصد وام گیرندگان HECM به 
خاطر عدم پرداخت مالیات دارایی یا بیمۀ مالکیت نکول فنی داشته اند. نویسندگان 
با  تجزیه و تحلیل اطلاعات مالی خانوارها و ویژگی های اعتباری تعدادی از 30 هزار 
سالخورده که جهت دریافت وام رهن معکوس بین سال های 2006 تا 2011 مشاورۀ 
مالی شده بودند احتمال نکول در پرداخت بیمه و مالیات را تخمین زدند. نتایج نشان 
داد که درصد مبلغ برداشت شده در ماه اول وام، نمرۀ پایین اعتباری، نسبت بالای 
مالیات دارایی به درآمد، نقدینگی پایین و سابقۀ پرداخت های رهنی و یا داشتن حق 
رهن مالیات بر دارایی با ریسک نکول رابطۀ مستقیم دارند. همچنین، مطابق با نتایج، 
نرخ های نکول برای وام گیرندگان اسپانیایی، سیاه پوست، مرد و زن مجرد، جوان تر 
و با مدارک دانشگاهی بالاتر بیشتر است. شبیه سازی ها در این مطالعه نشان داد 
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که می توان ریسک نکول را به وسیلۀ گذاشتن شرط حداقل نمرۀ اعتباری و استلزام 
برخی خانوارها به ایجاد یک صندوق سپرده  گذاری جهت پرداخت هزینه های آتی 
بیمه و مالیات، با تأثیر کوچکی بر نرخ نفوذ، کاهش داد. علاوه بر این، محدودکردن 
برداشت های اولیه ریسک نکول را کاهش می دهد، هرچند مشارکت در طرح را تا 

حدودی کم می کند. درحال حاضر، تمام این تغییرات به اجرا گذاشته شده اند.

لوکاس1 )2015( وام های رهن معکوس را ابزار مالی پیچیده ای می داند. وی بیان 
می کند که وام گیرندگان هر نوع وام روی مسکن )خط اعتباری، وام های کوتاه یا 
بلندمدت، و اختیار فروش( ترجیح می دهند از حالت سررسید متغیر تا زمان پایان 
تصرف در خانه استفاده  کنند. لوکاس مدلی مبتنی بر روش محاسبات تصادفی را برای 
مطالعۀ HECM تعدیل کرد و هزینه ها و منافع خالص مالی وام گیرندگان، دولت، و 
وام دهندگان خصوصی را ارزیابی نمود. او جزئیات سناریوهای مختلف را در فرایند 
ارزیابی قرار داد و ارزش منصفانۀ منافع و هزینه های برآوردشده را محاسبه نمود. 
لوکاس ریسک ناشی از کاهش قیمت مسکن را با یک فرایند گام تصادفی لحاظ کرد 
و از نرخ بهرۀ اوراق خزانه برای تنزیل، جداول مرگ ومیر، و داده های سرشماری جهت 
محاسبۀ نرخ بهرۀ مؤثر برای سنین مختلف استفاده نمود. لوکاس پنج نوع مختلف 
رفتار یا استراتژی وام گیرنده را در نظر می گیرد و نشان می دهد که چگونه هزینه ها و 

منافع این استراتژی ها ارزش فعلی خالص )NPV( متفاوتی ایجاد می کنند.

نتایج نشان داد که برای کل جمعیت و در همۀ استراتژی ها، به غیراز استراتژی اول 
که سختگیرانه ترین استراتژی بود و تنها در صورت تخلیۀ منزل اجازۀ دریافت وام 
برای وام گیرندگان منفی است.   HECM اقتصادی را می داد، ارزش فعلی خالص 
درعین حال، این یافته نشان می دهد که حساسیت ارزش اقتصادی انتقال ریسک2 به 
نرخ ها3و هزینه های اولیه بسیار زیاد است؛ به طوری که در ازای یک درصد اعتبار بالاتر 
در طرح خط اعتباری، وام گیرندگان 19 درصد و دولت 3 درصد NPV  بیشتری 
پرداخت می کنند، درحالی که وام دهندگان به طور ناخالص 22 درصد منفعت بیشتر 
کسب می کنند. حتی زمانی که خانوارها خط اعتباری هم دریافت نمی کنند، باتوجه به 
هزینه های قانونی بالا، وام گیرنده NPV  منفی 7 درصد را تجربه می کند. فقط در مورد 

1. Lucas
2. Economic value of the risk transfer
3. Rate spreads
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استراتژی اول نتایج کمی متفاوت است: منافع وام گیرندگان 37 درصد است، دولت 
38 درصد از دست می دهد، و وام دهندگان تنها 1 درصد به دست می آورند. هر 
عاملی که تراز اولیۀ وام یا عمر متوسط وام را افزایش دهد، موجب گران ترشدن وام 

برای وام گیرنده به دلیل افزایش نرخ بهره و حق الزحمه های سالیانه می شود. 

بر اساس نتایج برآوردهای این تحقیق، کاهش حق بیمۀ سالیانۀ وام رهن معکوس به 1 
درصد )از 1/25 درصد کنونی( و نرخ بهره به 1 درصد )از 2/75 درصد مفروض( 
هزینه های وام گیرندگان را به طور قابل ملاحظه ای کاهش می دهد، NPV دولت را به 
عدد مثبت کوچکی می رساند و درآمد وام دهندگان را کاهش می دهد. همچنین، اگر 
برخی اصلاحات در استراتژی اول صورت پذیرد و نرخ بهرۀ وام دهنده به 1 درصد 
کاهش یابد، می توان حق بیمۀ وام رهن معکوس را، بدون اینکه زیانی برای دولت 
داشته باشد، به 0/85 درصد کاهش داد. لوکاس معتقد است که اگر ابهام و پیچیدگی 
محصول HECM کنونی از بین رود و ساختار قیمت گذاری آن اصلاح شود، بازاری 
بزرگ تر و رقابتی تر ایجاد می شود که باعث کاهش هزینه ها و حتی پایداری بهره برای 
وام گیرندگان خواهد شد. لوکاس، گرچه پیشنهادات مشخصی برای این کار ارائه نداد، 
با مقایسۀ هزینه های فعلی HECM با محصولات بیمه ای و مالی دیگر به ارزیابی این 

موضوع پرداخت که آیا هزینه های HECM به طور غیرمعمول بالا است یا خیر.

ناکاجیما و تلیوکُوا )2016( داده های میدانی خانوارهای مختلف بازنشسته در سطح 
ملی در مورد رفتارهای پس انداز بازنشستگان را جمع آوری کردند و بررسی نمودند 
که آیا این پدیده که در امریکا وجود دارد و نشان می دهد تعداد زیادی از خانوارها 
ثروت قابل توجهی در اواخر زندگی خود دارند در جهان نیز مشاهده می شود یا خیر. 
این محققان دریافتند که کشورهای اروپای جنوبی و مرکزی )و انگلستان و بلژیک( 
در این مورد شبیه امریکا هستند، اما در کشورهای اروپای شمالی عمدتاً بازنشستگان 
ثروت خود را به سرعت خرج می کنند. آن ها خاطرنشان می کنند که بخش اصلی 
داستان ناامیدکنندۀ پس انداز منفیِ دوران بازنشستگی پس انداز منفی در مسکن به ویژه 
به دلیل تفاوت در سرعت کاهش نرخ مالکیت خانه باتوجه به سن است. این محققان 
پیش بینی کردند که وجود یا نبود بیمه های اجتماعی جهت هزینه های LTSS ممکن 
است تفاوت های بین کشوری در مورد پس انداز بازنشستگی ایجاد کند؛ یعنی پوشش 

همگانی بیمۀ LTSS موجب کاهش سریع پس انداز منفی می شود.
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نتیجۀ مطالعۀ وارشاوسکی و زرِاباین )2016( نشان می دهد که در امریکا دستِ کم 12 
تا 14 درصد کل خانوارهای بازنشسته واجد شرایط برای دریافت وام رهن معکوس 
هستند. اگر پوشش بیمۀ درمانی نیز به امکانات این وام اضافه شود و قیدهای اجتماعی 
و سنتی در مورد تمایل خانوارها برای باقی گذاشتن ارث را هم بتوان تا حدی کاهش 
داد، می توان انتظار داشت که تعداد خانوارهای بازنشسته ای که از HECM استفاده 
می کنند حدود 1/3 تا 4/6 درصد دیگر افزوده شود. نرخ نفوذ 12 درصدی فعلی 
اندازۀ بازار وام رهن مسکن را هفت برابر افزایش خواهد داد و رفاه بازنشستگی این 
خانوارهای مسن به  مقدار زیادی بهبود پیدا خواهد کرد. همچنین، به طور متوسط 
درآمد سالیانه )حدود 6000 دلار یا حدود 19 درصد از درآمد فعلی( افزایش خواهد 
یافت. علاوه براین، در صورتی که بتوان از طریق صرفه های ناشی از مقیاس هزینه های 
اولیه و اجرایی HECM را به نصف کاهش داد، بهبود رفاه خانوارها بیشتر هم می شود 
)درآمد 2 درصد افزایش می یابد(. مطابق با نتایج این تحقیق، کاهش در هزینه ها تنها 
با کاهش در حداکثر مبلغ وام1 امکان پذیر خواهد بود، در نتیجه نرخ نفوذ افزایش 
یافته اما مبلغ وامی که به هر متقاضی تعلق می گیرد کاهش می یابد. نتایج بررسی های 
این تحقیق نشان داد که افزایش نرخ نفوذ بیمه کاهش درآمدهای ناشی از کاهش 
مبلغ وام ها را جبران نمی کند. بنابراین، بین کاهش متوسط بهبود ایجادشده در رفاه 
مصرفی خانوارهای بازنشسته )به طور متوسط 8 درصد( و افزایش نرخ نفوذ )تا 23 
درصد( مبادله ای وجود دارد. همچنین، با کاهش حداکثر مبلغ وام دیگر نیازی به 
حمایت دولتی از برنامۀ وام رهن معکوس وجود ندارد، زیرا ریسک نکول وام دهندگان 
کاهش می یابد. کاهش در هزینه ها و حق الزحمه ها نیز می تواند به ایجاد بازار پایدار و 

نوآورانه ای برای کمک به خانواده های متوسط بازنشسته منجر شود.

پفاو2 )2016( با استفاده از مدل تصادفی نسبتاً پیچیده و یکپارچه ای از متغیرهای بازدۀ 
دارایی ها، نرخ های بهره، تورم و قیمت مسکن و با ارزیابی شش استراتژی درآمد 
بازنشستگی به بررسی هزینه های استفاده از HECM پرداخت. مفروضات مورداستفادۀ 
نویسنده برای شبیه سازی عبارت اند از: ارزش خانه معادل 500 هزار دلار، HECM با 
نرخ بهرۀ 3 درصد و هزینه های ایجاد و انحلال 5000 دلار، یک میلیون دلار حساب 
بازنشستگی انفرادی که به طور مساوی در سهام و اوراق قرضه سرمایه گذاری شده 

Principal loan limit .1: مقدار پولی که وام گیرندۀ رهن معکوس می تواند از محل وام دریافت کند.
2. Pfau
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است، نرخ مالیات 25 درصد، سن وام گیرنده 62 سال، و نرخ های بهره معادل نرخ 
بهرۀ جاری. نویسنده شش استراتژی را ارزیابی می کند که در هریک ثروت باقی مانده 
برای ارث را نیز در نظر می گیرد. بر اساس نتایج این تحقیق، استراتژی »ایجاد خط 
اعتباری بدون اجازۀ برداشت تا زمان اتمام دارایی مالی فرد« بالاترین نرخ موفقیت 
را در افق بازنشستگی )تا 40 سال( برای هدف درآمد بازنشستگی دارد. به خصوص 
زمانی که نرخ های بهرۀ اولیه پایین هستند، خط اعتباری همیشه ارزش خالص فعلی 
بزرگ تری ایجاد می کند. همچنین، نتایج نشان می دهد در افق 25 ساله یا طولانی تر 
گزینۀ پرداخت حقوق ثابت دائم بالاترین ارزش ارث را در میان استراتژی ها ایجاد 
می کند. به علاوه، استراتژی پرداخت یکجا در مقایسه با سایر استراتژی ها در نرخ های 
پایین نتایج بهتری را نشان می دهد و بهترین مزیت آن جنبۀ بی برگشت بودن آن 
است؛ این حق به وام گیرنده این امکان را می دهد که تا پایان عمر از مزایای طرح 

استفاده کند، حتی اگر ارزش مبالغ دریافتی از ارزش خانۀ موردرهن بیشتر شود.
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 فصل 3: تجارب ارائۀ وام رهن معکوس در برخی کشورهای 
جهان

 3-1. مقدمه

افزایش امید زندگی و لذا افزایش جمعیت بازنشستگان چالش هایی را برای امنیت 
درآمدی افراد و پایداری مالیۀ عمومی، نه تنها در ایالات متحده، بلکه در کانادا، 
کشورهای اروپایی، کرۀ جنوبی، استرالیا، نیوزلند، چین و دیگر نقاط جهان به وجود 
می آورد. وام رهن معکوس مسکن، به عنوان یک ابزار مالی جدید که در ابتدا 
در کشورهای توسعه یافته طراحی و معرفی شد، در حال حاضر در اقتصادهای 
درحال توسعه و نوظهور نیز، که با پدیدۀ سالمندی جمعیت در آینده مواجه هستند، 
مورد توجه قرار گرفته است. به عنوان نمونۀ یکی از بزرگ ترین بازارها، انتظار 
می رود که جمعیت 60 ساله و بالاتر در چین تا سال 2020 از 17 درصد کل 
جمعیت این کشور تجاوز کند. دولت چین برای حل چالش های اجتماعی ناشی از 
این مسئله قصد دارد یک سیستم بازنشستگی با استفاده از قرارداد رهن معکوس 
در پکن، شانگهای، گوانگجو و ووهان معرفی کند )وانگ و کیم1، 2014(. برنامۀ 
HECM ایالات متحده، که یکی از قدیمی ترین برنامه های وام رهن معکوس در 
جهان است، مبنای عمل بسیاری از دولت های خارجی و مؤسسات وام دهنده برای 

طراحی برنامه های وام رهن معکوس بوده است.

با این وجود، بازار وام رهن معکوس با سرعت و میزانی که مورد انتظار و خواستۀ 
دولت ها و مؤسسات خصوصی بود رشد نکرده است. این وضعیت در تمامی 
کشورهایی که این محصول را به کار گرفته اند وجود دارد. از مهم ترین دلایل 
مشترک رشد محدود این ابزار مالی در این کشورها هزینه های زیاد اجرا، تنزیل 
بخش عمدۀ ارزش خانه و نرخ های بهرۀ بالایي است که بدهی وام گیرنده را طی 

10یا 15 سال دو برابر می کند. 

علاوه بر مشکلات ذکرشده، که برای تمام کشورهایی که وام های رهن معکوس 
ارائه می دهند مشترک است، هر کشوری در مسیر توسعۀ این ابزار مالی مشکلات 
خاص خود را  هم دارد. مثلًا، فقدان اعتماد به مؤسسات خصوصی در بسیاری از 
1. Wang & Kim
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کشورهای درحال توسعه و نوظهور بازار وام های رهن معکوس را تضعیف می کند. 
به رغم این مشکلات، بسیاری از کشورها امیدوارند که توسعۀ این ابزار مالی به 
دولت ها کمک کند تا وابستگی سالخوردگان را به برنامه های تأمین اجتماعی دولتی، 

که عمدتاً با کمبود بودجه مواجه هستند، کاهش دهند. 

این بخش به مرور تجربۀ بازار وام رهن معکوس در کشورهای ایالات متحدۀ امریکا،  
کرۀ جنوبی، استرالیا، کانادا، و برخی از کشورهای عضو اتحادیۀ اروپا شامل انگلستان، 
لهستان، و اسپانیا می پردازد. اگرچه ساختار و ویژگی های بازار وام رهن معکوس در 
هر کشور متفاوت است، مطالعاتِ موردی این چنینی می تواند در استخراج درس هایی 

برای سیاست گذاری مفید فایده باشد.

بررسی اجمالی تجربۀ وام رهن معکوس در این فصل نشان خواهد داد که، گرچه برخی 
از دولت ها تضمین ها یا پشتوانه هایی را برای ارائۀ چنین برنامه ای تدارک ندیده اند، 
به نتیجه رسیدن این طرح در گرو حمایت و به خصوص برنامه ریزی صحیح بخش 
عمومی است. همچنین، کشورها درجات مختلفی از موفقیت را در اجرای طرح وام 
رهن معکوس داشته اند. در مجموع، این بررسی ضرورت اتخاذ سیاست های عمومی 
برای کاهش هزینه ها و افزایش تقاضا برای وام رهن معکوس را پیشنهاد می کند که 

منجر به بهبود امنیت مالی و رفاه بازنشستگان خواهد شد.

ایالات متحدۀ امریکا  .2-3 

در پاسخ به سؤالات متداول در مورد وام های رهن مسکن، دستورالعمل جدید برای 
سیاست و تحقیق دربارۀ وام های رهن معکوس1 توسط استوکی2 )2013( و روند 
بازنشستگی، سیاست پولی کنونی و بازار وام رهن معکوس توسط جانسون و سیمکینز3 
به دارایی  تبدیل مسکن  این مطالعات وام رهنی  نوشته شده است. در   )2014(

)HECM( این گونه تعریف شده است:

»وام رهنی تبدیل مسکن به دارایی شکل اجرایی وام رهن معکوس توسط FHA است. 
این محصول این امکان را برای سالمندان صاحبِ  خانه فراهم می کند که مقداری 
1. New Directions for Policy and Research on Reverse Mortgages
2. Stucki
3. Johnson & Simkins
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از ارزش خانۀ خود را فوراً )به صورت پرداخت یکجا( یا در طول زندگی )از طریق 
گشایش خط اعتباری( و یا طی دورۀ زمانی که مالک )یا همسرش( در آن خانه 

سکونت دارد )حقوق ثابت( برداشت نمایند.« 

ساکس1و همکاران )2016( با درنظرگرفتن اصلاح مالیاتی وام های معکوس بیان 
می دارند که: »وام رهن معکوس مسکن، هنگامی که وام گیرنده از خانه جابجا شود، 
دورۀ وام به خاتمه برسد، یا وام گیرنده بمیرد، بسته می شود. ازآنجایی که وام رهن 
معکوس یک بدهی است و درآمد یا حقوق نیست، مشمول مالیات نمی شود؛ هرگونه 
منفعتی )شامل بهره ها( که به وام رهن معکوس تعلق گیرد مالیات پذیر نیست تا زمانی 
که پرداخت شود. و این منفعت معمولاً زمانی تحقق می یابد که وام گیرنده وام را به طور 

کامل پرداخت نماید.«

گیرندۀ وام HECM، برخلاف وام حقوق مسکن2 یا رهن دوم3، تا زمانی که آخرین 
بازماندۀ وام گیرنده فوت کند، خانه را بفروشد یا بیش از یک  سال خانه را ترک کند 
)برای مثال، پس از ورود به خانۀ سالمندان( یا اینکه تعهدات مربوط به وام )مانند 
مالیات و بیمه( را پرداخت نکند، مجبور به بازپرداخت وام نیست. سازمان مسکن 

فدرال شرایط لازم جهت اخذ وام یادشده را به این نحو طراحی کرده است:

1- سن صاحب خانه حداقل 62 سال باشد )تا اوت 2014، داشتن همسر 
جوان تر از 62 سال که جزء وام گیرنده ها نباشد مجاز است(؛

2- صاحب خانه باید بدهی رهنی بسیار کمی داشته باشد که پیش از تسویۀ 
وام معکوس بتواند آن را تسویه کند و همچنین منابع مالی کافی برای 

پرداخت هزینه های جاری )سالیانۀ( وام را داشته باشد؛ 

3- در خانۀ موردرهن سکونت داشته باشد؛

4- در مسکن موردنظر باید یک خانواده ساکن باشد یا حداکثر یک خانۀ 
2 تا 4 واحدی باشد که یک واحد توسط وام گیرنده اشغال شده باشد؛ و

5- خانه های آپارتمانی و ساختمان های پیش ساخته نیز حائز شرایط هستند.

1. Sacks
2. Home Equity Loan 
3. Second Mortgage
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همچنین، شرایطی که باید طرفین رعایت کنند شامل موارد زیر است:

1- هنگامی که خانه به فروش می رسد یا از زمانی که محل اقامت اصلی 
 HECM وام گیرنده نیست، هزینه های جاری، بهره و سایر هزینه های مالی

باید پرداخت شود.

2- هرگونه ارزش مسکن مازاد بر مقدار بدهی HECM متعلق به صاحبان 
آن )و نه وام دهنده( است و، در صورتی که وام گیرنده فوت کند، باقی ماندۀ 

ارزش مسکن به همسر در قید حیاتش و یا دولت می رسد.

3- هیچ بدهی به وارثان یا دولت منتقل نمی شود.

4- این وام یک وام بدون حق رجوع1 است؛ بدین معنی که اگر ارزش 
خانۀ به رهن گذاشته شـده کاهش پیدا کنــد یا هزینه های جاری وام و 
یا نرخ بهرۀ بازار افـزایش یابد، چنانچه وام گیرنده متوفی شود یا نقل 
مکان کنـد و ارزش دارایی باقی مانـده کمتر از میزان بدهی باشد، نیاز 

به پرداخت مبلغ اضافی نیست.

باتوجه به قوانین FHA مقدار در دسترس برای گرفتن وام )مزایای مشمول2( بسته 
به شرایط زیر متفاوت است: سن جوان ترین وام گیرنده یا همسرش )که وام گیرنده 
ارزش رهنی  با حداکثر  ارزیابی شده  ارزش  تفاوت  موردانتظار،  بهرۀ  نرخ  نباشد(، 
HECM معادل 625,500 دلار و حق بیمۀ اولیه وام مسکن. مزایای مشمول با سن 
صاحب خانه و ارزش خانه رابطۀ مستقیم و با نرخ بهره رابطۀ معکوس دارد و ارتباطی 
به درآمد، سابقۀ اعتباری وام گیرنده و وضعیت سلامت وی ندارد. بااین حال، FHA از 
آوریل 2015 وام دهندگان را ملزم نموده که، قبل از پرداخت وام، وضعیت اعتباری 
وام گیرنده و قدرت پرداخت وی )به ویژه با تمرکز بر توانایی پرداخت مالیات دارایی و 

Non-recourse loan .1:وام بدون حق رجوع شیوه ای از استقراض است که در آن قرض گیرنده برای 

بازپرداخت وام خود تعهدی بیش از وثیقۀ وام ندارد. بنابراین، چنانچه وام گیرنده اقساط وام را پرداخت نکند، 

وام دهنده تنها حق فروش وثیقۀ وام را دارد و جریمه ای نیز به عهدۀ وام گیرنده نیست. در این حالت، حتی 

اگر وثیقه تکافوی وام را نکند، دینی به گردن وام گیرنده )بدهکار( باقی نخواهد ماند. به عبارتی، وام دهنده با 

پذیرش وثیقه حق رجوع خود به وام گیرنده را ساقط کرده است. این شکل وام در مقابل وام های با حق رجوع 

)recourse loan( قرار می گیرد.

Eligible benefit .2: درصدی از ارزش مسکن است که می توان به آن میزان برای اخذ وام اقدام کرد و 

برابر است با مزایای مشمول اولیه )ناخالص( منهای کل هزینه های دریافت وام.
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بیمۀ اموال( را ارزیابی و مستندسازی نمایند و فرد، در صورت داشتن حداقل اعتبار و 
توانایی مالی پرداخت وام، مشمول دریافت وام خواهد بود.

برای وام های رهنی با نرخ های بهرۀ قابل تعدیل برنامه های پرداخت زیر را می توان 
در نظر گرفت:

  حقوق ثابت دائم1: پرداخت های برابر ماهانه برای یک دورۀ ثابت تا زمانی که 
حداقل یک وام گیرنده در قید حیات است و در دارایی به رهن گذاشته شده به عنوان 

محل اقامت اصلی زندگی می کند.

 حقوق سالیانی با مدت محدود2: پرداخت های برابر ماهانه برای یک دورۀ ثابت 
مشخص .

 خط اعتباری3: پرداخت های غیربرنامه ریزی شدۀ غیر اقساطی در زمان ها و مقادیر 
انتخابی صاحب خانه تا زمانی که خط اعتباری به پایان برسد. یک جنبۀ منحصربه فرد 
خط اعتباری HECM این است که ارزش خط اعتباری طی زمان همراه با نرخ بهره 

افزایش می یابد.

 حقوق ثابت دائم تعدیل شده4: ترکیبی از خط اعتباری و پرداخت ماهانه تا زمان 
اقامت است.

 حقوق سالیانی با مدت محدود تعدیل شده5 : ترکیبی از خط اعتباری و حقوق 
سالیانی با مدت محدود است.

 پرداخت یکجا6: یک پرداخت یکجا در هنگام بستن قرارداد رهن )این برنامه تنها 
با نرخ ثابت اجرا می شود(. حداکثر پرداخت معادل 60 درصد ارزش ارزیابی شدۀ 
مسکن یا ارزش کل منهای همۀ هزینه ها و 10 درصد سود است. این محدودیت در 
سال 2013 به منظور جلوگیری از نکولی که برای این نوع از وام رایج بود قرار داده 

شد.

1. Tenure
2. ‘Fixed Period’ Annuity
3. Line of credit
4. Modified tenure
5. Modified term
6. Single disbursement lump-sum
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مطابق با گزارش بخش توسعۀ مسکن و شهرسازی امریکا )HUD( ، گزینۀ خط 
اعتباری در حال حاضر محبوب ترین طرح پرداخت است و به تنهایی 68 درصد از 
وام ها را در بر می گیرد. گزینه های حقوق ثابت دائم و حقوق سالیانی با مدت محدود 

مجموعاً 20 درصد از وام ها را تشکیل داده اند)وارشاوسکی و زرِاباین، 2016(.

طبق گزارش FHA تا اوت 2015 حدود 607,000 وام HECM به ارزش تقریبی 
147 میلیارد دلار در امریکا وجود داشته است؛ که به صورت مجموع حداکثر مقادیر 
تضمین شدۀ قابل پرداخت توسط HUD محاسبه شده است. حداکثر مقدار تضمین شده 
برابر است با کمترین مقدار )الف( 98 درصد ارزش اولیۀ دارایی و )ب( محدودیت 
وام FHA.  لازم به ذکر است که وام   اخذشدۀ واقعی HECM احتمالاً کمتر از مجموع 
حداکثر مقدار ادعا1 است. در سال 2015 حدود 36 میلیون خانوار با سن سرپرست 
خانوار 62 سال یا بیشتر در امریکا وجود داشته اند؛ اما تقریباً نرخ نفوذ HECM حدود 
1/7 درصد بوده است. در طی ماه اوت 2015 رشد این وام بسیار کند بوده است. 
نرخ رشد حاصل جمع رشد وام های جدید )تأییدشده( منهای وام های تسویه شده 
)بازپرداخت(، واگذارشده )فروش وام به اشخاص ثالث( و مطالبات جبران شده )عمدتاً 

سلب مالکیت  شده( می باشد.

طبق گزارش FHA در اوت 2015، حدود 84 درصد HECMها برای حقوق مالکانه 
)حقوق و دستمزد( و بقیۀ موارد برای بازپرداخت بدهی و خرید خانه مورد استفاده قرار 
گرفته است. حدود 87 درصد این وام ها نرخ های قابل انعطاف داشته اند. همچنین، از 
نظر متغیرهای جمعیت شناسی 20 درصد وام ها به مردان و 41 درصد به زنان و بقیه 
به زوجین اختصاص داده شده است، و از نظر توزیع سنی 46 درصد وام ها به افراد 
بین 62 تا 69 سال، 36 درصد به وام گیرندگان با سنین 70 تا 79 سال، 15 درصد به 
افراد بین 80 تا 89 سال و 3 درصد به کسانی که 90 سال یا بیشتر دارند پرداخت 
شده است. حدود 28 درصد وام ها دارای مزایای مشمول ناخالص تا حدود 100 هزار 
دلار، 35 درصد بین 101 هزار تا 200 هزار دلار، 18 درصد بین 201 هزار تا 300 
دلار، حدود 15 درصد بین 301 تا 400 هزار دلار و 4 درصد بین 401 تا 500 هزار 
دلار بوده و، با وجود اینکه امکان استفاده از مزایای مشمول تا سقف 625 هزار دلار 

وجود داشته، هیچ کدام از وام ها بیشتر از 500 هزار دلار نبوده است.
Maximum Claim Amount (MCA(. 1: حداکثر مقداری است که FHA طبق مصوبه ریسک نکول 

آن را تضمین  میکند.
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3-2-1. هزینه ها و نحوۀ محاسبۀ مبلغ قابل پرداخت
 هزینه های قرارداد وام رهن معکوس مسکن برای وام گیرنده شامل چهار دسته است:

1- حق بیمه: برای تأمین تضمین دولت فدرال پرداخت می شود و وام دهنده 
را در مقابل ریسک اعتباری و وام گیرنده را در مقابل این ریسک که هرگز 

بیشتر از ارزش خانه بدهکار نباشد محافظت می کند.

2- هزینه های بررسی: برای انجام فرایند وام HECM، وام دهنده باید حداقل 
2500 دلار و به ازای هر 200 هزار دلار ارزش خانه 2 درصد، به اضافۀ 1 
درصد برای مقادیر بالاتر از 200 هزار دلار هزینه پرداخت کند، اما حداکثر 

این هزینه نباید بیشتر از 6 هزار دلار شود.

مالکیت،  بیمۀ  بیمۀ مسکن،  ارزیابی،  اولیه: شامل هزینۀ  3- هزینه های 
هزینه های ثبت رسمی، هزینۀ بررسی مالیات رهن و چک های اعتباری 
است. اگر کمتر از 60 درصد منابع مالی موجود در اولین سال دریافت 
شود، به صورت پیش فرض، حق بیمۀ وام برابر نیم درصد ارزش خانه خواهد 
بود. همچنین، هزینۀ مشاورۀ اجباری حدود 125 دلار است که از وام گیرنده 

مطالبه می شود.

4- هزینه های سالیانه: بخش چهارم هزینه ها شامل هزینه های جاریِ وام 
مثل هزینۀ بهره، هزینۀ تعمیر و نگهداری سالیانه تا 35 دلار است که باید 
توسط وام گیرنده پرداخت شود. نرخ بهرۀ تعدیل شوندۀ ماهانه معمولاً برابر 
با نرخ بهرۀ یک ماهۀ لایبور1 )نرخ بهرۀ بین بانکی( به اضافۀ حاشیۀ بهرۀ 
تقریباً معادل 2/5 درصد با نرخ بهرۀ پوششی طول عمر 10 درصد  است. 
بر اساس آخرین قوانین و تجارب بخش توسعۀ مسکن و شهرسازی امریکا 
)تا سپتامبر 2015(، به طور متوسط حاشیۀ نرخ بهره 2/185 درصد بوده 
است و نرخ بهرۀ تعدیلی می تواند بر اساس نرخ بهرۀ سالیانۀ لایبور و یا نرخ 

بهرۀ سالیانۀ اوراق خزانه با سررسید مشخص )CMT(  تنظیم شود.

مزایای مشمول بر اساس سن جوان ترین عضو خانوار وام گیرنده تعیین می شود )تا 
625,500 دلار(. نرخ انتظاری وام، که نرخی تعدیل شونده است، از حاشیۀ سود 
1.LIBOR
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وام دهنده به اضافۀ نرخ سوآپ ده سالۀ لایبور به دست می آید )لازم به ذکر است 
که این رقم متفاوت از نرخ بهرۀ لایبور است که بر وام رهن اعمال می شود؛ اگر نرخ 
یکی از اوراق خزانه شناور باشد، میانگین انتظاری نرخ اوراق خزانۀ ده ساله در نرخ به 
کار گرفته می شود(. به طور مشخص، مزایای مشمول بر اساس ارزش مسکن محاسبه 
می شود و عامل اصلی تعیین کنندۀ آن سن وام گیرنده و نرخ بهرۀ انتظاری است، اما 
معمولاً تحت تأثیر پرداخت اولیه، خط اعتباری، بیمۀ وام رهنی، هزینه های انتقال و 
هزینۀ سرویس ماهانه قرار نمی گیرد. مثلاً، در 22 اکتبر 2013 برای یک مسکن 
400 هزار دلاری متعلق به یک فرد 75 ساله، عامل محدودیت اصلی1 با حاشیۀ بهرۀ 
2/5 درصد و نرخ بهرۀ انتظاری 2/75 درصد مقدار 0/563 محاسبه شد؛ بنابراین، 
مزایای مشمول اولیه )ناخالص(2  225,200 دلار )یعنی 0/563 ×400,000( است و 
همچنین با درنظرگرفتن 2 هزار دلار حق بیمۀ اولیۀ وام رهن، حق الزحمۀ پایۀ 6 هزار 
دلار )حداکثر مجاز(، هزینۀ انتقال 2,322 دلار و هزینۀ تعمیرات و نگهداری 4,466 
دلار )ارزش فعلی پرداخت ماهانۀ 30 دلار به مدت 25 سال که با استفاده از نرخ 
انتظاری بهره به اضافه حق بیمۀ پرداخت آتی وام رهن )1/25( تنزیل شده( مزایای 
مشمول 210,412 دلار خواهد بود. شکل 1 توضیح شماتیک جریان این محاسبه را 

نشان می دهد. 

هزینۀ انتقال  هزینۀ اولیه 

مزایاى مشمول 

بیمۀ اولیه 
وام رهن معکوس 

هزینۀ تعمیر و 
نگهدارى 

مزایاى مشمول اولیه 
(ناخالص) 

عمر 

نرخ بهره 

کل ارزش 
قابل محاسبه 

ارزش خانه 

  203b محدودیت
FHA مربوط به

 شکل 1. فرایند محاسبۀ ارزش مزایای مشمول وام

منبع: شان )2009(

Principal limit factor .1: برابر با نسبت مزایای مشمول اولیه )ناخالص( به کل ارزش مسکن است.

2. مزایای مشمول ناخالص که برابر است با مزایای مشمول به اضافۀ هزینه ها.
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بـرای محاسـبۀ میزان پرداختـی در گزینه های حقـوق ثابت دائم و حقوق سـالیانی 
بـا مـدت محـدود، نرخ تنزیـل بر اسـاس نرخ انتظـاری بهـره به اضافۀ حاشـیه و 
حق بیمـۀ وام رهن محاسـبه می شـود. در 22 اکتبـر 2013 این مقدار معـادل 6/5 
درصـد بـوده اسـت )لازم بـه یادآوری اسـت که نـرخ بهـرۀ وام متغیر بـوده و بر 
اسـاس لایبـور در نظر گرفته می شـود کـه در آن زمان 0/17 درصد بوده اسـت(. 
در طـرح حقـوق ثابـت دائم، پرداخت هـای ماهانه با ایـن فرض کـه وام گیرنده به 
100 سـالگی می رسـد محاسـبه می شـود، اما در هنگام پرداخت، صرف نظر از تراز 
واقعـی وام، پرداخت هـا تازمانی کـه وام گیرنده در خانه زندگـی می کند، حتی بعد از 
صدسـالگی، ادامـه می یابـد. ازاین رو، احتمال کوچکـی برای ادامۀ زندگـی تا پس از 

زمان درنظرگرفته شـده در طـرح HECM )100 سـال( وجود دارد. 

در جدول 1 عامل محدودیت اصلی به تفکیک سنین مختلف وام گیرندگان و مقادیر 
مختلف نرخ های بهره طبق قوانین در 19 اوت 2014 آورده شده است.

سن 
               نرخ     
بهرۀ انتظاری

45 55 65 75 85

%5/50 0/381 0/419 0/478 0/553 0/644
%7 0/228 0/27 0/332 0/41 0/513

%8/50 0/133 0/171 0/227 0/304 0/414
 جدول 1. نسبت مزایای مشمول به ارزش دارایی برای سنین و نرخ های بهرۀ مختلف

نظارت و ضمانت اجرای برنامه 3-2-2.  نظارت و ضمانت اجرای برنامه 

از  برنامۀ HECM را به دفتر حمایت مالی  بر  قانون داد- فرانک1 نقش نظارت 

ژوئیۀ   21 که  داد-فرانک(_  قانون  به  )موسوم  مصرف کنندگان  از  حمایت  و  وال استریت  اصلاح  قانون   .1

2010 به امضای باراک اوباما، رئیس جمهور سابق امریکا، رسید _ تغییرات بسیاری را بر رویه های مربوط به 

شرکت های مالی و غیرمالی امریکا تحمیل کرده است. این قانون بیش از 2300 صفحه دارد و همۀ جنبه های 

صنعت خدمات مالی امریکا را تحت تأثیر قرار داده است. این قانون 16 سرفصل دارد و موضوعات گوناگونی 

با اصلاحات مالی در بر می گیرد. قانون داد- فرانک چهارچوب قانونی برای شرکت های فعال  را در ارتباط 

در بازار اوراق بهادار و صنعت خدمات مالی امریکا ایجاد کرده است؛ و تأثیرات مستقیم و غیرمستقیمی بر 

نهادهایی  بنیان گذاری  به  قانون می توان  این  از جمله مزایای  بازار و صنعت دارد.  این  بنگاه های فعال در 

برای حمایت بیشتر از مصرف کنندگان، بالابردن شفافیت و گزارش دهی، و ایجاد قوانین سخت گیرانه برای 

وثیقه های مربوط به وام های رهنی اشاره کرد.
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مصرف کنندگان واگذار کرد. لازم به ذکر است که HECM عمدتاً توسط قوانین و 
تضمین FHA و HUD، یعنی نهاد های دولتی فدرال، ایجاد شده است و در این میان 
مشخص نیست که ادارۀ حمایت مالی مصرف کنندگان چطور نظارت خود را انجام 

می دهد.

وام دهندگان HECM ریسک نکول را از طریق ضمانت FHA پوشش می دهند. حداکثر 
مقدار ادعا، که FHA آن را تضمین می کند، برای سال 2017 معادل 636,150 دلار 
بوده است. ازآنجایی که در طی زمان به وام نرخ بهره و حق بیمه تعلق می گیرد، ممکن 
است ارزش فعلی کل مبالغ واریزشده )تراز وام( از ارزش حداکثر مقدار ادعا بیشتر 
شود. بااین وجود، وام دهندگان، زمانی که تراز وام به نزدیکی حداکثر مقدار ادعا برسد، 
گزینۀ فروش HECM را به FHA ارائه می دهند. برای مثال، در صورتی که نکول فنی1 
رخ دهد )مثلاً وام گیرنده مالیات و حق بیمه را پرداخت نکند(، اگر وام دهنده نتواند 
راه حلی را برای رفع این مشکل به  کار گیرد یا نتواند دارایی را به سرعت به فروش 
برساند، ممکن است وام دهنده بیمۀ FHA را از دست بدهد و نیاز به تعهدی کردن 

بدهی2 باشد.

 3-3. کرۀ جنوبی

در ژوئیۀ سـال 2007، شـرکت سـرمایه گذاری مسـکن کرۀ جنوبی )KHFC(3، که 
   Joo Taek Yeon Keumیک شـرکت تأمین مالی دولتی اسـت، ابـزار مالی به نـام
 HECM سیسـتم بازنشسـتگی مسـکن( را معرفی کرد. مدل پایۀ این ابـزار برنامۀ(
ایالات متحـده بـوده اسـت )وانگ و کیم، 2014(. تحت این سیسـتم بازنشسـتگی، 
وام دهنـدگان وام هـای رهـن معکوسـی ارائـه می کننـد که کاملاً توسـط شـرکت 
سـرمایه گذاری مسـکن کرۀ جنوبی تضمین شـده اسـت )چـا4، 2013(. این برنامه 
1.Technical default
نکول فنی زمانی رخ می دهد که هزینۀ پرداختنی یا تعهدی غیر از اقساط )مانند حق بیمه ها یا هزینۀ تعمیر و 

نگهداری( انجام نشود.
2. Debt assumption
حالت خاصی از تأمین مالی مجدد بدهی است که شامل سه طرف است: بدهکار، وام دهندۀ اصلی و وام دهندۀ 

جدید که بدهی را متعهد می شود.
3. Korea Housing Finance Corporation
5. Cha
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در سـال 2012 اصـلاح شـد و وام رهـن معکوس بـه وام بدون حـق رجوع تبدیل 
شـد؛ یعنی، شـرکت سـرمایه گذاری مسـکن کرۀ جنوبی جبران کمتر شـدن ارزش 
مسـکن از مبلـغ وام را ضمانـت می کنـد )تضمیـن منفی نشـدن ارزش(1 )کیـم2، 
2015(. بزرگ تریـن وام دهنـدگان رهـن معکـوس در کـرۀ جنوبـی عبارت انـد از: 

بانـک کوکمیـن3، هلدینگ مالی ووری4 و بانک شـینهان5 )چـا، 2013(.

در ابتدا، وام رهن معکوس به افراد سالخوردۀ 65 ساله و مسن تری ارائه می شد که 
مالک خانه بودند و در آن زندگی می کردند. در اکتبر سال 2008، آستانۀ سن به 60 
سال کاهش یافت. گروهی از محققان کره ای )چو6 و همکاران، 2004؛ و لیم7 و چو، 
1997( برآورد کرده اند که تقاضای بالقوۀ وام های رهن معکوس توسط خانوار های 60 
ساله و بالاتر به نیم میلیون می رسد. اما برآورد می شود تنها حدود 2 تا 3 درصد از 
این جمعیت در دورۀ پنج سالۀ اخیر این وام را اخذ کرده اند )شمار تجمعی وام ها تا اوت 

سال 2012 تعداد 10,007 بوده است( )ما و دِنگ8، 2006(.

در بررسی 20 هزار خانوار که در دسامبر سال 2012 انجام شد، خانه ها و املاک 
مسکونی 70 درصد متوسط دارایی های خانوارهای کره ای بود، درحالی که این رقم 
برای افراد بالای 60 سال به 81 درصد می رسید. این آمار همراه با تغییر شیوۀ زندگی 
از دلایلی است که شرکت سرمایه گذاری مسکن کرۀ جنوبی انتظار دارد تا سال 2030 

یک میلیون وام در معرض فروش داشته باشد )چا، 2013(. 

همانند برنامۀ HECM ایالات متحده، وام گیرندۀ وام رهن معکوس مسکنِ کرۀ جنوبی 

1. No negative equity guarantee
بدون  کند،  پرداخت  باید  وام گیرنده  که  مقداری  که  است  معنی  بدان  دارایی  ارزش  منفی نشدن  تضمین 

درنظرگرفتن تغییرات قیمت خانه و ارزش رهن گذاری شده، ثابت خواهد بود و ارزش فرایند مالی دریافت وام 

وام  مانند دولت تضمین می کند، در صورتی که  بیرونی  نهاد  به عبارت دیگر، یک  هرگز منفی نخواهد شد. 

به علاوۀ بهرۀ آن بالاتر از ارزش دارایی مرهون شود، کسری تراز را تأمین کند.
2. Kim  
3. Kookmin Bank(KB)
4. Woori Finance Holdings Co
5. Bank Shinhan
6. Cho
7. Lim
8. Ma & Deng
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گزینه های متعددی برای دریافت وجوه، از قبیل پرداخت های یکنواخت پیشرفته1 
)پرداخت ماهانۀ ثابت، پرداخت ماهانۀ افزایش یابنده با تورم، و پرداخت ماهانۀ کاهنده( 
و پرداخت های ماهانۀ پیشرفته همراه با خط اعتباری، پیش رو دارد. در برنامۀ وام رهن 
معکوس کره، برخلاف مدل HECM ایالات متحده، وام گیرنده نمی تواند گزینۀ نوع 

پرداخت را پس از بستن قرارداد تغییر دهد )کیم، 2015(. 

در برنامـۀ یادشـده، وام گیرنده حداکثـر می تواند 50 الی 60 درصـد از ارزش خانه 
را به صـورت وام دریافـت کنـد. علاوه برایـن، همـۀ هزینه هـا را وام گیرنـده بایـد 
پرداخـت کنـد: مانند پیش پرداخت حق بیمه بـه میزان 1/5 درصـد از ارزش خانه 
و حق بیمۀ ماهانۀ مسـکن رهنی )MIP(2 معـادل 0/75 درصد از مبلغ باقیماندۀ وام 

)وانگ و کیـم، 2014(. 

نرخ بهرۀ وام رهن معکوس توسط شرکت سرمایه گذاری مسکن کرۀ جنوبی تعیین 
می شود که شامل هزینه های ضمانت برای وام گیرندگان نیز می شود. نرخ بهره ترکیبی 
از نرخ بهرۀ گواهی سپردۀ سه ماهه )CD( به اضافۀ 1/1 درصد است که تفاوت بین 
میانگین نرخ بهرۀ وام  و نرخ گواهی سپردۀ سه ماهه )کارمزد( است )کیم، 2015؛ هئو3 
و همکاران، 2016؛ و چا، 2013(. بهرۀ وام رهن معکوس در ژانویۀ سال 2015 معادل 
3/23 درصد )نرخ CD 2/13 درصد به اضافۀ 1/1 درصد( بوده است )کیم، 2015(.

برنامۀ وام مسکن کره در سال 2007 با 515 وام گیرنده آغاز شد و طی چهار سال 
تعداد وام گیرندگان به بیش از پنج برابر افزایش یافت و به 2936 وام گیرنده در سال 
2011 رسید. حدوداً 61/3 درصد از این وام گیرندگان پرداخت های منظم را ترجیح 
دادند که 76/5 درصد از آن ها پرداخت های ثابت را برگزیدند. بیش از 50 درصد 
از خانه های مورداستفاده برای وام های رهن معکوس ارزشی بین 100 میلیون تا 300 
میلیون وون کره  )معادل 89,375 دلار - 268,126 دلار( داشتند. حدود 41 درصد 
از وام گیرندگان پرداخت ماهانه ای بین 500 هزار تا 1 میلیون وون کره )معادل 447 

دلار - 894 دلار( دریافت کردند. 

در ادامۀ این طرح، دولت کرۀ جنوبی طرح وام رهن معکوس مزرعه را در تاریخ 

1. Tenure advances
2. Mortgage insurance premium
3. Heo
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1 ژانویۀ سال 2011 راه اندازی کرد. ایدۀ این طرح این بود که، نه تنها خانوارهای 
سالمند صاحبِ مسکن ولی کم درآمد در مناطق شهری، بلکه خانوارهای سالمند 
صاحبِ مزرعه ولی کم درآمدِ روستایی تحت پوشش قرار گیرند )ما و دنگ، 2013(.

استرالیا  .4-3 

در استرالیا طرح های سرمایه گذاری متنوعی در مسکن، ازجمله وام رهن معکوس، 
وجود دارد. وام های رهن معکوس از حدود سال 2004 در بازار استرالیا معرفی شدند. 
وام رهن معکوس در استرالیا، همانند وام های رهن معکوس در کشورهای دیگر، برای 
خانوار های بازنشسته ارائه می شود. شرایط برای وام مزبور این است که متقاضی باید 
حداقل 60 سال سن داشته باشد )گاهی 65 سال- وام دهنده های مختلف سیاست های 
متفاوتی دارند( و هنگامی که  چند نفر وام گیرنده هستند، برخی از وام دهنده ها شرط 
سن 65 سال و بالاتر برای تمام متقاضیان را مطرح می کنند. تمام متقاضیان باید 
به صورت مشترک در مسکن رهنی تملک داشته باشند و حداقل یک متقاضی باید 

در ملک اقامت داشته باشد )موسکارولا1 و همکاران، 2013(.

طرح های وام رهن مسکن در استرالیا به دو شکل کلی طرح های واگذاری مسکن و 
رهن اعتباری مشترک )SAM(2 ارائه می شود که در ادامه تشریح می شوند:

• طرح  واگذاری مسکن: تحت این طرح، وام گیرنده تمام یا بخشی از خانۀ خود را 
به شرکت ارائه کنندۀ وام رهن معکوس3 می فروشد. وام گیرنده می تواند حداکثر 65 
درصد از ارزش منصفانۀ بازاری خانه را دریافت کند. عامل تنزیل بر اساس سن و 
امید زندگی وام گیرنده متغیر است. باید توجه داشت که این طرح اجازه نمی دهد 
وام گیرنده از افزایش قیمت خانه در آینده بهره مند شود؛ زیرا اساساً یک قرارداد 

فروش انجام می شود و نه یک قرارداد وام )دسیلوا4 و همکاران، 2016(.

• رهن اعتباری مشترک: در این حالت، وام دهنده موافقت می کند که وام رهن 
معکوس را با نرخ بهرۀ پایین پرداخت کند، به این شرط که از بخشی از بازدۀ قیمتی 
1. Moscarola
2. Shared Appreciation Mortgages 
3. Reversion
4. de Silva
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مسکن بهره مند شود )موسکارولا1 و همکاران، 2013(.

شایان ذکر است که در دریافت وام رهن مسکن معکوس محدودیت هایی برای 
متقاضیان وجود دارد؛ ازجمله اینکه مبلغ وام، بسته به سن متقاضی، می تواند بین 
10,000 دلار تا 425,000 دلار باشد2. همچنین، حداکثر مبلغ وام به شکل درصدی 
از ارزش کارشناسی شدۀ مسکن )نسبت وام به ارزش( بین 15 تا 50 درصد است. 
مثلاً، جوان ترین وام گیرندگان )65 سال( واجد شرایط دریافت وامی به میزان 15 
درصد از ارزش خانه هستند. این نسبت برای وام گیرندگان مسن تر می تواند تا 50 
درصد افزایش پیدا کند. به عنوان مثال، یک متقاضی 85 ساله قادر خواهد بود تا 40 
درصد از ارزش سهام خانه اش را وام بگیرد، درحالی که این رقم برای وام گیرندۀ 95 
ساله می تواند 50 درصد باشد. حداکثر نسبت وام به ارزش ساختمان باتوجه به ارزش 
و هزینۀ وام رهن معکوس و همچنین شرایط تعیین شده توسط وام دهندگانِ مختلف 
متفاوت است )مثلًا، بعضی از وام دهندگان تا 45 درصد و برخی دیگر تا 50 درصد از 

ارزش خانه را وام می دهند(.

نرخ بهرۀ وام می تواند بستـه به شرایــط وام دهنـده شنــاور یا ثابـت باشد. 
برخی از هزینه های اجباری که وام گیرندگان باید پرداخت کنند عبارت اند از: هزینۀ 
پیش پرداخت3 معادل 950 دلار و هزینۀ ماهانۀ خدمات وام )کارمزد(4 برابر با 12 
دلار. علاوه براین، عوارض قانونی5 300 تا 500 دلار، هزینۀ ارزیابی )کارشناسی(، 
هزینۀ قرارداد6 )495 دلار(، هزینۀ ثبت نام وام مسکن7، هزینۀ تسویه حساب وام8 
)395 دلار(، هزینۀ مشاوره9 و مجموعه ای از هزینه های دیگر نیز برای گزینه های 

مختلف وام وجود دارند )وارشاوسکی و زرِاباین، 2016(.

1. Coda 
2. دلار در این بخش به دلار استرالیا اشاره دارد. بر اساس نرخ های برابری ارز در تاریخ 15 ژوئن 2019، یک 

دلار استرالیا برابر با 0/69 دلار امریکاست.
3. Upfront Establishment
4. Monthly Loan Service Fee
5. Legal Fee
6. Settlement Fee
7. Mortgage Registration Fee
8. Mortgage Discharge Fee
9. Advising Fee
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بر اساس گزارش وب سایت  اسکوآل1، که در سال 2004 به عنوان انجمن صنعتی 
ارائه دهندگان محصولات مالی تأسیس شد، نرخ بهره برای وام رهن معکوس مسکن 
در استرالیا فقط 1 الی 2 درصد بالاتر از وام مسکنِ متعارف است. بانک هریتیج2، 
یکی از وام دهندگان رهن معکوس، دو گزینه  برای وام ارائه می دهد: وام مسکن رهن 
معکوس استاندارد و وام مراقبت از سالمندان3. گزینۀ وام مراقبت از سالمندان برای 
حداکثر مدت 5 سال پرداخت می شود. حداقل ارزش خانه برای ارائۀ این گزینه 200 
هزار دلار است. سقف پرداخت وام در این حالت 45 درصد ارزش کل خانه است. 
در این وام، مالک خانه در پایان می تواند با پرداخت اصل و فرع وام خانه را از قرارداد 
رهن خارج کند. هم وام گیرنده های وام استاندارد رهن معکوس و هم وام گیرنده های 
گزینۀ مراقبت از سالمندان سالیانه باید نرخ متغیر حداقل 6/5 درصد را پرداخت 

کنند که این نرخ با توجه به شرایط وام و ارزش خانه تغییر می کند.

وام گیرندۀ رهن معکوس می تواند وجوه را به شکل های مختلفی دریافت کند؛ مثلًا 
به صورت مبلغ یکجا، جریان درآمدی منظم، خط اعتباری یا ترکیبی از کلیۀ گزینه های 
مطرح شده. اگر آخرین بازماندۀ وام گیرنده فوت کند، یا مالکان ملک را به فروش 
بگذارند یا انتقال دهند، یا اینکه در مدت 12 ماه متوالی در ملک اقامت نکنند و یا 

زیان کلی به ملک برسد، وام تسویه خواهد شد.

در وام رهن معکوس مسکن در استرالیا نیز »تضمین منفی نشدن ارزش« وجود دارد 
که حمایت قانونی نسبتاً جدیدی است که توسط دولت در تاریخ 18 سپتامبر 2012 
معرفی شد )یعنی در صورت بیشتربودن ارزش دریافتی ها از ارزش دارایی در طول 
SE- 4، 2012؛ و وب سایت ززمان، وام گیرنده مسئول پرداخت مبلغ اضافی نیست( )برِن

QUAL(. امروزه، همۀ وام های معکوس در استرالیا نباید وام های با حق رجوع باشند، و 
همۀ آن ها باید شامل »تضمین منفی نشدن ارزش« باشند )براونفیلد5، 2014(. اما، بر 
اساس گزارش BSL 6 نه همۀ وام دهندگان این امکان را ارائه می کنند و نه همۀ وام های 

رهن معکوس با ضمانت هستند. 

1. Senior Australian Equity Release (SEQUAL): www.seniorsfinance.com.au 
2. Heritage Bank
3. Aged Care Loan
4. Burns
5. Brownfield
6. Barrett’s Solutions Launches
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در ابتدا، بازار وام رهن معکوس مسکن در استرالیا به طور عمده غیرهماهنگ و 
کنترل نشده بود و تعداد کمی از فعالان در بازار مالی این محصول را ارائه می دادند. اما 
این روند در طول زمان تغییر کرد. درست قبل از بحران مالی جهانی در سال 2008، 
15 نهاد مالی وام دهنده وجود داشت که وام رهن معکوس ارائه می دادند، البته امروز 
تنها پنج نهاد مالی این وام را ارئه می دهند )شُیل1، 2015(. در استرالیـا بانک های 
بزرگ_ ازجمله  CBA ،St. George ،BankWest ،Macquire Bank_ وام های 
رهن معکوس ارائه می دهند. گرچه بازار وام  رهن معکوس استرالیا در حال رشد است 
و رشد متوسط نرخ نفوذ این وام در حدود 3 درصد است )در سال 2013 از 86 هزار 
دلار به 92 هزار دلار رسیده(، هنوز سهم کوچکی از ظرفیت بالقوه تحقق یافته است 
)3400 وام گیرندۀ جدید و 40 هزار وام رهن معکوس در سال 2014(. حدود 12 
درصد از وام گیرندگان وام های رهن معکوس خود را در سال 2014 به طور دائمی 
تسویه نمودند، بدین معنی که از دریافت وام منصرف شده و با پرداخت بدهی ها خانه 
را از رهن خارج کردند. یک روند کلی برای وام گیرندگان استفاده از وجوه وام برای 
بازپرداخت بدهی های موقتشان بوده است. بسیاری از وام گیرندگان در استرالیا ترجیح 
می دهند مبلغ وام را به صورت یکجا دریافت کنند، 47 درصد از وام گیرندگان زوج 
هستند، درحالی که 36 درصد آن ها زن هستند، و 49 درصد از وام گیرندگان در سن 

70 تا 79 سالگی قرار دارند )دلویت2، 2015(.

در ابتدا، فقط 60 درصد از متقاضیان وام رهن معکوس که برای وام تقاضا داده بودند 
و درخواستشان تأیید شد برای دریافت وام اقدام کردند، اما در سال 2014، این نرخ 
به 90 درصد افزایش یافت. علاوه براین، میزان متوسط وام طی 9 سال )از 2004 تا 

2014( از حدود 54,000 دلار به 92,000 دلار افزایش یافته است.

در اواخر سال 2014، بازار وام رهن معکوس استرالیا رشد کرد تا کل وام های رهن 
معکوس به رقمی معادل 3/7 میلیارد دلار برسد. در ابتدا، تنها خانه های مستقل واجد 
شرایطِ وام های رهن معکوس بودند، اما درحال حاضر وام دهندگان انواع دیگر خانه ها، 
مانند واحدهای آپارتمانی، را بیشتر می پذیرند. در مراحل اولیۀ شکل گیری بازار وام 
رهن معکوس، تفاوت بین مبلغ وام درخواستی با وامی که در عمل توسط وام گیرندگان 
دریافت می شد تقریباً 30 درصد بود. بااین حال، میزان کل درخواست وام تأییدشده 
1. Scheule
2. Deloitte
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در دورۀ 9 ساله از 714 میلیون دلار به 307 میلیون دلار کاهش یافته است )حدود 
60 درصد کاهش(. درمقایسه با درخواست های تأییدشده، وام های دریافتی نیز کاهش 
یافته، اما نرخ کاهش بسیار کمتر بوده است )48 درصد کاهش از 520 میلیون دلار 
در دسامبر 2005 به 272 میلیون در دسامبر 2014(. درواقع، این کاهش به میزان 
کاهش درخواست های وام نبوده است؛ در نتیجه، شکاف بین درخواست وام و وام های 
دریافت شده نیز کاهش یافته است. در دسامبر سال 2014، 307 میلیون دلار وام 
رهن معکوس درخواست شد و 272 میلیون دلار توسط وام دهندگان پرداخت شد 

)دلویت، 2015(.

کانادا  .5-3 

در کانادا بازار املاک و مستغـلات حدود 30 سال است که به صاحب خانه ها برای 
ارتقای درآمد بازنشستگی کمک می کند. وام دهنده های بسیار معدودی در کانادا وام 
رهن معکوس ارائه می کنند. مهم ترین وام دهنده بانک HomEquity است که تحت 
برنامۀ »درآمد خانوار کانادا )CHIP(1« وام رهن معکوس ارائه می کند. همچنین، هیچ 

تضمین دولتی برای این محصول وجود ندارد.

سالمنـدان 55 ساله و بیشتر که صاحـب منزل مسکـونی بدون وام رهنی یا با وام 
محدود هستند و در آن سکونت دارنـد واجدِشرایط برای اخـذ وام رهن معکوس 
هستند. واجدین شرایط می توانند نحوۀ پرداخت را از بین چند گزینه انتخاب کنند: 
 .)CHIP پرداخت یکجا، و یا برنامۀ پرداخت منظم، و یا ترکیبی از این دو )وب سایت
وام گیرندگان می توانند از 25 تا 55 درصد ارزش مسکن خود را وام بگیرند )هینزل2، 
2010(. همچنین، مبلغی که می توان دریافت کرد حداقل 20,000 دلار و حداکثر 

750,000 دلار3 است.

هزینه های وام رهن معکوس در کانادا شامل هزینۀ کارشناسی خانه از 175 تا 400 
دلار، هزینۀ مشاورۀ حقوقی به مبلغ 400 تا 600 دلار، هزینه های تسویه حساب 

1. Canadian Home Income Plan 
2. Heinzl
3. منظور از دلار در این بخش دلار کاناداست. در تاریخ 5 می 2016 یک دلار امریکا برابر با 1/29دلار کانادا 

بود.
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و اداری 1,495 دلار، و مبلغی برای هزینۀ ثبت درخواست می شود. علاوه براین، 
هزینه های اضـافی و جریمه برای تسویـۀ زودهنگام وام )ازجمله 4 تا 11 ماه بهره، 
اختلاف احتمالی نرخ بهره و هزینه های دیگر( بر عهدۀ وام گیرنده خواهد بود. نرخ بهره 
برای وام رهن معکوس به طور قابل توجهی بالاتر از وام های متعارف است )5/9 درصد 
برای وام رهن معکوس ثابت و 4/75 درصد برای حالت متغیر درمقایسه  با وام رهنی 

معمول که در سال 2010 نرخ ثابت معادل 3/5 درصد داشت( )کاریک1، 2010(.2

اتحادیۀ اروپا    .6-3 

بحران مالی 2008-2009 در اروپا بر جمعیت عمومی تأثیر داشته است؛ از آن زمان، 
سن بازنشستگی به طور متوسط به علت زیان ها و کاهش ارزش دارایی های مالی و 
کاهش ارزش مستمری ها3 افزایش یافته است. با این حال، مالکیت صاحبان مسکن 
)عمدتاً مالکیت مسکونی( همچنان در سطح بالای سنتیِ گذشته باقی مانده است. بر 
اساس آمار مؤسسۀ ملی آمار و مطالعات اقتصادی )INSEE(4، نرخ متوسط مالکیت 
مسکن در بسیاری از کشورهای اروپایی حدود 70 درصد است؛ برای مثال، بیش از 
80 درصد شهروندان بالغ در اسپانیا و سایر کشورهای جنوب و شرق اروپا دارای خانه 
یا اقامتگاه اصلی5 هستند )بوگاتاج6 و همکاران، 2016(. در اروپا، میانۀ ارزش مسکن 
صاحب خانه های 50 ساله یا بیشتر در حدود 170 هزار یورو، در مقایسه با حدود 150 

هزار یورو در ایالات متحده، است )کریستِلیس7 و همکاران، 2015(.

وام رهـن مسـکن معکـوس در حداقـل 10 کشـور اتحادیۀ اروپا ارائه شـده اسـت: 
بریتانیـا، آلمـان، مالت، ایتالیا، سـوئد، هلند، رومانی، اسـپانیا، فرانسـه و مجارسـتان 
)کوچکیـاک8، 2011(. اگـر طرح واگذاری مسـکن نیـز اضافه شـود، در حدود 13 

1. Carrick
2.  وام ثابت در بازار کانادا با وام رهنی 5 ساله با نرخ بهرۀ تعدیل شونده در بازار ایالات متحده شباهت دارد.

3. Value of pensions
4. Institut national de la statistique et des études économiques 
5. Primary Residence
6. Bogataj
7. Christelis
8. Kuchciak  
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کشـور اتحادیـۀ اروپـا طرح های وام رهن مسـکن1 ارائـه می دهند: بریتانیـا، آلمان، 
ایرلند، اسـپانیا، ایتالیا، مجارسـتان، فنلاند، اتریش، بلغارستان، فرانسه، هلند، رومانی، 
سـوئد و لهسـتان )گوئیزدالا2، 2015(. وام های رهن معکوس کمتر از 1 درصد کل 
بـازار وام مسـکن را تشـکیل می دهنـد و به علـت درجه هـای مختلف سـواد مالی 
و چهارچـوب قانونـی نرخ هـای پذیـرش متفاوتـی در هریـک از کشـورهای عضو 

اتحادیه اروپا داشـته اند )کوچکیـاک، 2011(.

مطالعۀ فورنرو3 و همکاران )2016( نشان می دهد که مشتریان هدف برای وام رهن 
معکوس مسکن در ایتالیا- معمولاً زنان، سالمندان و افراد صاحب خانه )غنی از نظر 
داشتن خانه( و کم درآمد )فقیر از نظر وجه نقد(- این محصول مالی را ابزار مالی 
رایجی برای ارتقای وضعیت زندگی نمی دانند، بلکه آن را آخرین راه چاره  برای خروج 
از شرایط مالی نامناسب می شناسند. علاوه براین، سنت های عمیق و ریشه دارِ انتقال 
دارایی به فرزندان یا بستگان در ایتالیا و عدم فهم این محصول مالی نیز مانع رشد بازار 
وام رهن معکوس در این کشور هستند. باوجوداین، افراد در سنین 45 سال و بالاتر در 
هلند دید مثبت تری به این ابزار مالی دارند؛ این افراد این ابزار را وسیله ای برای بهبود 

کیفیت زندگی، رفاه و آسایش شان می دانند )دیلینق4 و همکاران، 2013(.

در ادامه، با توجه به دسترسی اطلاعات، تجارب برخی از کشورهای عضو اتحادیۀ اروپا 
شامل انگلستان، لهستان و اسپانیا تشریح می شود.

3-6-1. انگلستان
بـازار وام رهـن معکـوس در بریتانیا از اوایل دهۀ 1980 وجود داشـته اسـت. افراد 
بازنشسـته، کـه وام  رهن معکوس بـا نرخ متغیر گرفته بودند، برای کسـب درآمد 
اضافـی، مبلـغ یکجـا را در اوراق قرضه و سـهام سـرمایه گذاری می کردنـد. اما، به 
دلیـل عملکـرد ضعیـف بازار سـرمایه، این افـراد پول زیـادی را از دسـت دادند و 
بدهی هایشـان به شـدت افزایش یافت، و در نتیجه، بسیاری از آن ها از خانه هایشان 

1. طرح های وام رهن مسکن= طرح های واگذاری مسکن + طرح های وام رهن معکوس 
equity release=home reversion scheme+ reverse mortgage
2. Gwizdala
3. Fornero
4. Dillingh
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اخـراج شـدند. ایـن امر موجب شـد تا در سـال 1991 سـازمان تنظیم گـری برای 
ابزارهـای مالـی مبتنی بر دارایی1 ایجاد شـود؛ مثلاً طرح بیمۀ منـازل ایمن2. بعدها، 
در سـال 2004، ادارۀ خدمـات مالـی3 انگلیس نظارت بر وام هـای رهنی معمولی و 

معکوس را به عهده گرفت )موسـکارولا و همـکاران، 2013(. 

طرح کلی وام های مبتنی بر رهن مسکن در انگلیس شامل چند محصول مختلف است 
که مهم ترین آن ها عبارت است از: طرح  واگذاری مسکن4 و وام رهن طول عمر5.

• طرح  واگذاری مسکن: شامل فروش کل یا بخشی از مسکن در آغاز طرح است. 
بااین حال، در این طرح، سالمندِ صاحب مسکن با بیش از 65 سال سن، تا زمان مرگ، 
بدون پرداخت هیچ اجاره ای در همان خانه زندگی می کند. درآمد حاصل از فروش 
مسکن، که سالمندان دریافت می کنند، بسته به سن و فاکتورهای سلامتی فرد، معمولاً 

20 تا 60 درصد ارزش بازاری خانه است و می تواند به سه حالت پرداخت شود: 

1- مبلغ یکجا معاف از مالیات؛ 

2- پرداخت منظم؛ یا 

3- ترکیبی از هر دو. 

اگرچه مالکیت مسکن به شرکتی که طرح را ارائه می دهد منتقل می شود، سالمندان 
همچنان مسئول تعمیر و نگهداری خانه و پرداخت بیمه هستند.

• وام رهن طول عمر: از جمله ابزارهای مالی مبتنی بر دارایی است که بسیار مشابه با 
وام های رهن معکوس موجود در کشورهای دیگر است. وام گیرنده مالکیت مسکن را 
در تمام مدت وام در اختیار دارد و تنها، هنگامی که قصد فروش داشته باشد یا فوت 
کند، خانه به فروش می رسد. وام رهن طول عمر به افرادی )1( حداقل با سن 55 تا 
60 سال )در مورد وام دهندگان مختلف متفاوت است( که )2( مالک خانه ای حداقل 
به ارزش 75,000 پوند انگلیس باشند و )3( از هیچ وام رهنی با ارزش بالا برای آن 
منزل استفاده نکرده باشند، و )4( در آن منزل اقامت داشته باشند )عدم سکونت به 
1. Equity release products
2. Safe Home Insurance Plans (SHIP)
3. Financial Services Authority (FSA)
4. Home revision
5. Lifetime mortgage



61

مدت بیش از 6 ماه متوالی موجب فسخ قرارداد می شود( تعلق می گیرد که )5( حداقل 
باید 15,000پوند وام  بگیرند. وام گیرنده مالک خانه است وبدین ترتیب، منافع بالقوۀ 
آن تا زمان فروش برایش حفظ می شود. وام گیرنده می تواند بین دو نوع وام مسکن 

طول عمر انتخاب کند:

الف. وام مسکن تجمیعی1: تحت این گزینه، وام گیرنده می تواند دریافت مبلغ به صورت 
یکجا یا تدریجی را انتخاب کند. در حالت دوم، نرخ بهره بر مقدار واقعی بدهی، و نه 
کل مبلغ وام، اعمال می شود. در حال حاضر، حدود دوسوم وام های رهن معکوس در 
انگلیس به شکل تدریجی و یک سوم آن ها به صورت یکجا پرداخت می شوند )کوکو 

و لوپز2، 2015(.

ب. وام رهنی بهرۀ صرف3: این وام یک نوع وام رهنی است که در آن وام گیرنده 
باید در هر دوره )ماه( بهرۀ مبلغ وام اخذشده را پرداخت کند. از آنجایی که تنها بهره 
پرداخت می شود، پرداخت ها در طول مدت وام نسبتاً ثابت باقی می مانند. بااین حال، 
وام رهنی نمی تواند به مدت نامحدود ادامه یابد، به این معنی که وام گیرنده باید 
سرانجام وام را پرداخت کند. تحت این گزینه، با پرداخت سود ماهانۀ مبلغ وام توسط 
وام گیرنده از افزایش بدهی ها در آینده جلوگیری می شود. این گزینه جهت حفظ 

ارزش خانه برای ارث مورد استفاده قرار می گیرد.

را  خانه  از  بخشی  وام گیرنده  که  دارد  وجود  امکان  این  عمر  طول  رهن  وام  در 
به صورت ارث برای وارثان باقی گذارد. وام گیرنده به منظور حفظ بخش بیشتری از 
خانۀ موردرهن برای ارث می تواند از بند »بازپرداخت داوطلبانه« استفاده کند که به 
وام گیرنده اجازه می دهد بازپرداخت های سالیانه را به عنوان پیش پرداخت تسویۀ وام 
انجام دهد. باتوجه به اینکه این طرح مربوط به طول عمر است، در صورتی که وام گیرنده 

تصمیم به فروش خانه بگیرد، مشمول جریمه هایی خواهد شد.

برخلاف ایالات متحده، که همۀ وام های رهن معکوس بدون حق رجوع و با تضمین 
منفی نشدن ارزش هستنـد، این وام ها در انگلستـان به صورت پیش فرض ویژگی 
ضمانت منفی نشدن را ندارند، بلکه وام گیرنده در صورت تقاضای چنین تضمینی باید 

1. Roll-up
2. Cocco & Lopes 
3. Interest only lifetime mortgage
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هزینۀ اضافی پرداخت کند تا در صورت عدم توان بازپرداخت یا تغییر قیمت منزل 
مجبور به پرداخت مبلغی اضافه  نشود )اویوا1، 2016(. 

نسبت وام به ارزش ساختمان و همچنین هزینۀ اولیه در وام رهن طول عمر در 
انگلستان بسیار کمتر، اما نرخ بهره بسیار بیشتر از محصولات وام رهن معکوس در 
ایالات متحده است )کوکو و لوپز، 2015(. همچنین، نرخ بهره برای وام های رهن طول 
عمر نسبت به نرخ های معمول وام مسکن بسیار بالا است )حدود 6/5 درصد در سال 
2013 که تقریباً دوبرابر وام مسکن معمولی است( )اورِن2، 2013(. افزون براین، نرخ 

بهره نسبت به طرح و نوع پرداخت وام رهن معکوس متفاوت است. 

بانک های اصلی، از جمله سانتاندر3، در حال برنامه ریزی برای ارائۀ وام های رهنی 
بهرۀ صرف هستند، زیرا بسیاری از صاحب خانه های مسن تر در بازپرداخت وام های 
معمولی خود دچار مشکل می شوند. بانک ها با استفاده از این گزینه، به عنوان یک 
فرصت برای کاهش ضرر و زیان، به دنبال جانشین کردن وام مسکن متعارف با وام 
مسکن طول عمر هستند که مالکیت کامل خانه را )پس از مرگ مالک( به بانک 
می دهد )اسِلز4ِ، 2014(. تحلیلگران انتظار دارند که این اقدام بانک ها موجب تشدید 
تسویۀ وام در بازار شود )در نیمۀ اول سال 2013، ارزش وام های تسویه شده 473 
میلیون پوند بوده، درصورتی که در همان دوره در سال 2012 این رقم 423,9 میلیون 
پوند بوده است( )اورِن، 2013(. این در حالی است که کل وام طول عمر در سال 

2013 حدود 1/07 میلیارد پوند انگلیس بود )کوکو و لوپز، 2015(.

3-6-2. لهستان
لهستان از سال 2008 طرح های وام رهن مسکن ارائه می کند. در یک زمان، 7 
وام دهنده طرح هایی مبتنی بر واگذاری مسکن در ازای پرداخت های سالیانه ارائه 
می کردند. اما این طرح مورد حمایت قانون قرار نگرفت )قانونگذاری و نظارت نشد(5. 
باوجوداین، تعدادی از هفت وام دهندۀ یادشده به طور عمدی مشتریان را به وام »رهن 

1. Aviva
2. Uren
3. Santander
4. Eccles

5. البته، وزارت امور مالی این کشور قصد دارد این کار را انجام دهد. 
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معکوس« سوق می دهند، بدون اینکه به طور مشخص مدل واگذاری را مشخص کنند. 
به دلیل فقدان مقررات، بسیاری از وام دهندگان قراردادها را لغو کردند، هزینه های 
اضافه به وام گیرندگان تحمیل کردند و، به طور کلی، از نبود قانون و سادگی مشتریان 

سوء استفاده نمودند )بیتِا1، 2014(.

در 15 دسامبر سال 2014، محصولات وام رهن معکوس )مثلاً وام های طول عمر( در 
لهستان توسط قانون مجاز شمرده شد. گرچه محصول مالی جدید عمدتاً شهروندان 
سالمند را هدف قـرار می دهد، قانون حداقـل سن قانـونی را برای احراز شرایط این 
محصول مشخص نکرده است. تحت طرح وام رهن معکوس مسکن در لهستان، 
وام گیرندگان سالیانی عمر از صندوق یا بانک وام دهنده دریافت می کنند. قانون از 
حقوق وام گیرندگان محافظت می کند و برای لغو توافقنامه به آن ها 30 روز فرصت 
می دهد. همچنین، این قانون بانک ها و مؤسسات اعتباری را ملزم به پیروی از قوانین 
سختگیرانه  ای مانند اجتناب از بازاریابی غلط و عدم تغییر یا لغو توافقنامه )به استثنای 
موارد معدود( می کند. اگرچه بانک ها و مؤسسات اعتباری زیادی مجاز به ارائۀ وام های 
رهن معکوس هستند، تنها یک بانک به ارائۀ این محصول مالی جدید تمایل نشان داد 
)زیمانسکی و پایرُکوسکا2، 2014(. در این رابطه دلایل متنوعی وجود دارد؛ ازجمله 
فقدان تضمین دولتی، تغییرات اخیر در بازار وام رهن، و تمایل مؤسسات مالی برای 
اجرای طرح های مالی ایمن تر. به دلیل عدم اعتماد به مقررات مرتبط با وام های رهن 
معکوس و مؤسسات، وضعیت جمعیتی، و عدم سازگاری شرایط اجتماعی و فرهنگی و 
اقتصادی کنونی با این نوع از وام ها، محققان مطمئن نیستند که این محصول مشتریان 

زیادی را جذب کند )گوئیزدالا، 2015(.

3-6-3. اسپانیا
وام رهن معکوس در اسپانیا برای اولین بار در سال 2006 عرضه شد. سالمندی 
جمعیت، افزایش امید زندگی، نرخ بالای مالکیت مسکن و سیستم بازنشستگی 
نامناسب انگیزۀ ارائۀ ابزارهای مالی مبتنی بر دارایی در این کشور بوده است. بازار وام 
رهن معکوس اسپانیا از سوی دولت حمایت نمی شود و با ابتکار عمل وام دهندگان 

1. Beata
2. Szymański & Piórkowska
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خصوصی و بانک ها این محصول ارائه شده است )آلونسو1 و همکاران، 2013(. این وام 
توسط برخی از وام دهندگان به صورت وام بدون حق رجوع ارائه می شود. حدود 20 
نهاد اعتباری و مؤسسۀ غیربانکی این محصول را به بازنشستگان و یا شهروندان سالمند 

ارائه می دهند. به طور ویژه، دو محصول زیر توسط این نهادها ارائه می شود:

1. وام رهن معکوس که ماهیتاً وام است.

2. طرح بازخرید دارایی )بر اساس یک مدل واگذاری( که تحت قانون 
مدنی تنظیم شده است.

شرایط موردنیاز برای اخذ وام  رهن معکوس عبارت اند از:

وام گیرنده باید حداقل 65 )در بعضی موارد 70( سـاله باشـد یا به شـدت 
متحمـل رنج و سـختی باشـد و یا اینکه به شـدت وابسـته باشـد )درجۀ 

وابسـتگی بالایی داشته باشد(؛

دارایی باید بیمه شود؛

دارایی باید در تملک وام گیرنده باشد؛ و

دارایی باید محل اقامت اصلی وام گیرنده باشد.

وام گیرنده می تواند وام را بدون تحمیل جریمه های بزرگ )حداکثر 0/5درصد ارزش 
وام( زودتر بازپرداخت کند )گوئیزدالا، 2015(. مبلغ وام بستگی به سن وام گیرنده و 
ارزش مسکن دارد و مبلغ حداقلی برای آن مشخص نشده است. برخلاف بازار وام 
رهن معکوس در کشورهای دیگر، در اسپانیا وام گیرنده می تواند منزل خود را اجاره 
دهد و یا محل اقامت خود را عوض کند )آلونسو و همکاران، 2013(. علاوه براین، 
در این کشور، وارثان می توانند سهم خود از مسکن رهنی را برای بازپرداخت وام، در 
مقابل پول نقد، به فروش برسانند یا تبدیل به وام مسکن بلندمدت کنند )گوئیزدالا، 

همان منبع(.

وام رهن معکوس معمولاً یا از طریق پرداخت های دوره ای و یا به صورت یکجا پرداخت 
می شود)گارسیا2 و همکاران، 2011(. پرداخت های دوره ای لزوماً تا پایان زندگی ادامه 

1. Alonso
2. García
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نمی یابند؛ زمانی که مبلغ دریافت شده توسط وام گیرنده به حداکثر مقدار ممکن 
می رسد، پرداخت ها متوقف می شوند، اما وام گیرنده باید هزینه های بهره را همچنان 
پرداخت کند. بااین حال، امکان اضافه کردن قابلیت ادامۀ پرداخت های دوره ای تا زمان 
مرگ با اخذ هزینۀ اضافی وجود دارد )کارنیکا، 2011(. نرخ بهرۀ بالقوه معمولاً نرخ 
بهرۀ رهنی یوریبور1 به اضافۀ 2 درصد است، اما نرخ بهره ای که به کار می رود معمولاً 

ثابت در نظر گرفته می شود )آلونسو و همکاران، 2013(.

در اسپانیا نرخ مالکیت مسکن، به ویژه واحدهای مسکونی اختصاصی که حدود 85 
درصد کل واحدهای مسکونی را شامل می شود، بسیار بالا است. همچنین درآمد 
ماهانۀ ناشی از برنامۀ وام های مبتنی بر دارایی مسکن در اسپانیا اغلب 3 تا 4 برابر 
حقوق بازنشستگی ماهانه است )420-2,290 یورو(. معمولاً 70 تا 80 درصد ارزش 
مسکن را می توان به وام رهنی تبدیل کرد )گوئیزدالا، 2015(. این عوامل باعث شده 
که پژوهشگران معتقد باشند بازار وام رهن معکوس در اسپانیا، با وجود سنت عمیقاً 

ریشه دارِ باقی گذاشتن ارث و اهمیت فرهنگی آن، رشد خواهد کرد.

ایده هایی برای سیاست گذاری عمومی    .7-3 

باتوجه به مرور تجارب برخی کشورها که در بخش قبل ارائه شد، وام رهن معکوس 
مسکن در ساختار فعلی خود، به دلیل هزینه های اولیه و سالیانۀ بالا، برای استفادۀ 
خانوار های بازنشسته ای که منزل کم ارزش و دارایی هایی با ارزش بسیار کم دارند 
مناسب نیست. بااین حال، مطمئناً بخشی از خانوارها به خصوص در گروه های سنی 
بالا هستند که خانه هایی با ارزش متوسط و بالا و درعین حال نقدینگی پایینی دارند. 
این بخش از جمعیت، که مشتریان بالقوۀ وام های رهن معکوس هستند، باید در هر 
کشور به لحاظ تعداد و ویژگی های مختلف اقتصادی و اجتماعی مورد بررسی قرار 
گیرند. باید در نظر داشت که معمولاً در بین خانواده ها انگیزه های باقی گذاشتن ارث 
برای فرزندان قوی است. همچنین، آن ها از نیاز خود به خدمات حمایتی بلندمدت در 
سالمندی و تأمین مالی آن مطلع اند. با درنظرگفتن این ویژگی ها باید اذعان داشت که 

1-Euro Interbank Offered Rate (Euribor)
این نرخ بر اساس متوسط نرخ بهره ای که بانک های اروپایی از یکدیگر استقراض می کنند محاسبه می شود.
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بخش زیادی از متقاضیان بالقوۀ وام های رهن معکوس برای دریافت این وام ها اقدام 
نخواهند کرد.

به نظر می رسد که هزینه های اولیه و سالیانۀ بالای وام های رهن معکوس برای پوشش 
هزینه های بازاریابی وام دهندگان را باید از طریق ورود بازیکنان بزرگ به این بازار 
کاهش داد، چراکه این بازار محدود است و رقبا و جانشین هایی برای آن وجود دارد. 
در واقع، ارائۀ همزمان وام رهن معکوس و بیمۀ عمر و سایر ابزارهای مالی مشابه 
باعث می شود که هزینۀ بازاریابی وام افزایش یابد و بازار با محدودیت هایی مواجه 
شود. شرایط فعلی بازار رهن معکوس مسکن در کشورهایی که این ابزار کمتر توسعه 
یافته است مربوط به عرضۀ آن توسط نهادهای نسبتاً کوچک در این بازار است. این 
شرایط ممکن است برای برخی بازیگران این بازار راضی کننده باشد، اما باید عواقب 
احتمالی چنین نتیجه ای را در نظر گرفت؛ زیرا در چنین بازاری بسیاری از خانوارهایی 
که به صورت بالقوه می توانند متقاضی وام رهن معکوس باشند برای دریافت وام اقدام 
نمی کنند. در چنین وضعیتی، دولت های مرکزی با تقبل ریسک های این وام آزمایش 
این محصول را ادامه می دهند و وام دهندگان کوچک با چالش های بازاریابی خود 
جزء اصلی بخش خصوصی این بازار خواهند بود که این شرایط یک بهینۀ دوم است. 
واضح است که استراتژی وام دادن با نرخ های بهرۀ بالا نوعی سو ء استفاده از برنامه 
و جمعیت هدف این برنامه است. در این راستا، بازارها باید شرایطی را بیابند که 
هزینه های وام به سطح معقولی برسد. به این ترتیب، احتمال دارد که با گسترش این 
بازار حق بیمه های اولیه و سالیانه کاهش یابد. علاوه براین، اگر برنامه به منظور کاهش 
محدودیت ها برای وام گرفتن اصلاح شود و فرایندها به منظور کاهش هزینه ها برای 
وام گیرنده طراحی شوند، گسترش بازارها منجر به کاهش ریسک برای دولت های 

مرکزی و وام گیرندگان نیز می شود.

هرچند پاسخ به این پرسش که چگونه هزینه های وام رهن معکوس مسکن کاهش 
می یابد دشوار است، حداقل هزینه های اولیۀ اخذ وام را می توان بدون کاهش نرخ 
بهره کاهش داد. در این صورت، با هزینه های پایین تر و منوهای ساده تر شاید بتوان 
این محصول مالی را بدون نیاز به تبلیغات گران، در نتیجۀ یک چرخۀ فضیلت و پایدار 

هزینه های پایین، توسعۀ بیشتری داد.
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 فصل 4. جمع بندی و نتیجه گیری

  4-1. مقدمه

در این گزارش سعی شد تا کاربرد وام رهن معکوس مسکن برای افزایش درآمد در 
دوران سالمندی تشریح و برخی از مهم ترین تجربیات جهان در این رابطه بررسی 
شود. به همین منظور، معرفی کلی و تا حدی فنی این محصول در فصل های اول و دوم 
گزارش حاضر انجام شد، در فصل سوم مهم ترین تجربیات جهان در این خصوص 

مرور شد، و در این فصل به جمع بندی و نتیجه گیری پرداخته می شود.

 4-2. جمع بندی

سالمندی بی سابقۀ جمعیت یکی از موضوعات مهم امروز در جهان، اعم از کشورهای 
درحال توسعه و توسعه یافته،  است. بر اساس گزارش سالیانۀ سازمان بهداشت جهانی1 
)2015(، تا سال 2020 یک چهارم جمعیت در بسیاری از کشورها را جمعیت بالای 
60 سال تشکیل خواهد داد و، 30 سال بعد، از هر پنج نفر یک نفر در جهان بیش از 
60 سال سن خواهد داشت. سالمندی جمعیت و مسائل پیرامون آن به طور فزاینده ای 

در آیندۀ ایران نیز متصور خواهد بود.

به طور سنتی، در ایران مسئولیت مراقبت از سالمندان، از جمله مسئولیت های اقتصادی 
و پرستاری، بر عهدۀ فرزندان بزرگسال است. تغییر الگوي جمعیتی به شکل رواج 
تک فرزندی می تواند منجر به وضعیت چهار-دو-یک شود: به این معنی که اولین 
نسل بعد از تشدید تک فرزندی در شرایطی قرار می گیرند که در زمان بلوغ باید 
از پدر و مادر و چهار پدربزرگ و مادربزرگ خود حمایت کنند. در عمل، چنین 
پدیده ای رخ نخواهد داد و از این رو مشکلات بزرگی برای خانوارهای سالمند به وجود 

خواهدآمد. 

علاوه برایـن، سیسـتم بیمه هـای اجتماعی بـرای مراقبت هـای سـالمندان همچنان 
محدودیت هـای خـود را دارد، بـرای مثـال، پوشـش مسـتمری فقط بـرای افرادی 
اسـت کـه در دوران اشـتغال حق بیمـه پرداخـت کرده انـد، مقادیـر مسـتمری به 

1. World Health Organization
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سـنوات و پایـۀ مـزدی کـه بر اسـاس آن حق بیمـه پرداخت شـده بسـتگی دارد، 
و مسـتمری ها بـرای سـالمندان کافی نیسـت. این در حالی اسـت کـه هزینه ها در 
سـنین سـالمندی به شـدت افزایش می یابد؛ در عموم کشـورهایی که وارد مرحلۀ 
سـالمندی جمعیـت شـده اند، هزینه هـای مربـوط بـه سـالمندان در خانواده هـا و 

دولـت به طـور قابل توجهـی افزایـش یافته اسـت. 

این عوامل معرفی ابزارهای جدید برای ایجاد درآمدی پایدار و باثبات، علاوه بر 
مستمری، را در دوران سالمندی ضروری می سازند. یکی از این ابزارها معرفی و اجرای 
طرح وام رهن معکوس مسکن است که درحال حاضر در بسیاری از کشورها ارائه 
می شود. هدف از این ابزار تأمین کمبود مستمری و بهبود کیفیت زندگی بازنشستگی 

است. 

وام رهن معکوس مسکن برای اولین بار در امریکا و سپس در کشورهای اروپایی 
معرفی و اجرا شد. در سال های اخیر، کشورهای بلوک شرق، مانند چین، تایلند و کرۀ 
جنوبی، نیز این محصول را بررسی و به بازارهای مالی خود معرفی کرده اند. در این 
گزارش تجربیات برخی از کشورهایی که این محصول را ارائه می کنند مرور شده 

است که اطلاعات آن ها در جدول 2 خلاصه شده است.

سال کشور
اجرا

سن 
تضمین نرخ بهرهحداقل - حداکثر مبلغ وامشمول

دولتی
حق 
رجوع

ایالات 
 متحدۀ 
آمریکا

حداقل 1961
62 سال

حداقل مبلغ وام وابسته 
است به: سن جوان ترین 

وام گیرنده یا همسرش، نرخ 
بهرۀ موردانتظار، تفاوت 

ارزش ارزیابی شده با حداکثر 
ارزش رهنی HECM معادل 
625,500 دلار و حق بیمۀ 

اولیۀ وام مسکن.

فاقد تضمین 2/5 درصد
دولتی

بدون 
حق 

رجوع 

کرۀ 
جنوبی

حداقل 2007
60 سال

حداکثر 50 الی 60 درصد از 
ارزش خانه 

با تضمین 3/23 درصد
دولتی 

بدون 
حق 

رجوع 

 جدول 2. تجربۀ اجرای طرح وام رهن معکوس در کشورهای منتخب

تذکر: علامت – به معنی عدم دستیابی به اطلاعات است.
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سال کشور
اجرا

سن 
تضمین نرخ بهرهحداقل - حداکثر مبلغ وامشمول

دولتی
حق 
رجوع

حداقل 2004استرالیا
60 سال

حداقل: بسته به سن 
متقاضی بین 10,000 تا 

425,000دلار
حداکثر:15تا50درصد از 

ارزش خانه

حداقل 6/5 درصد 
و متغیر

با تضمین 
دولتی 

بدون 
حق 

رجوع 

حداقل: 20,000 دلار55 سال1982کانادا
حداکثر: 750,000 دلار

مزایای مشمول: 25 تا 55 
درصد ارزش خانه

5/9 درصد رهن 
معکوس ثابت و 4/75 
درصد رهن معکوس 

متغیر

فاقد تضمین 
-دولتی

55 تا65 1980انگلستان
سال 
بسته 
به وام 
دهنده

حداقل: بسته به سن و 
فاکتورهای سلامتی فرد، 
معمولاً 20 تا 60 درصد 

ارزش بازاری خانه 

در شرایط حدود 6/5 درصد
خاص مثلًا 
در وضعیت 
فوت همسر

در صورت 
تقاضا باید 

هزینۀ 
اضافی 

پرداخت 
شود.

فاقد تضمین رقابتی و متغیرمشخص نشده است.200860لهستان
دولتی

-

مبلغ حداقلی برای آن 65 سال2006اسپانیا
مشخص نشده است.

حداکثر: 70 تا80درصد 
ارزش مسکن

فاقد تضمین حدود 6/2 درصد
دولتی

بدون 
حق 

رجوع 

  ادامۀ جدول 2

تذکر: علامت – به معنی عدم دستیابی به اطلاعات است.

مرور تجربیات برخی از این کشورها در استفاده از وام رهن معکوس مسکن و همچنین 
مطالعۀ ادبیات مرتبط در این گزارش چند نکتۀ کلی را نشان داد که در زیر اشاره 

می شوند.

اول، طراحی و توسعۀ برنامۀ وام رهن معکوس مسکن یک راه حل عملی برای رفع 
مشکل کمبود درآمد نقدی در سالمندی است. بااین حال، هیچ توافق محکمی وجود 
ندارد که آیا این برنامه می تواند رفاه فردی و اجتماعی شهروندان بازنشسته را، 
به خصوص در مواردی که ویژگی های خاص اقتصادی و جمعیتی وجود دارد، بهبود 
بخشد یا خیر. در صورت کمبود نقدینگی و در نبود وام رهن معکوس مسکن، انتخاب 
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مطلوب این است که خانه به فروش برسد و تخصیص مجددی بین فضای زندگی و 
دارایی نقدی صورت گیرد. اما، وجود وام رهن معکوس مسکن به سالمندان این امکان 
را می دهد که، در ازای پرداخت هزینۀ وام، در همان منزل زندگی کنند و درعین حال 
نیازهای مالی شان را تأمین نمایند. نتایج تحقیقات نشان می دهد که وام رهن معکوس 
مسکن برای بسیاری از بازنشستگان افزایش رفاه ایجاد می کند، اما لزوماً برای همگان 
این پیامد متصور نیست. ارزش و کارایی این وام در مواردی بیشتر درک می شود 
که بازنشستگان از نظر املاک و دارایی غنی، ولی از نظر موجودیِ نقدینگی نیازمند 
هستند. در واقع، بهینه بودن وام رهن معکوس مسکن بستگی به میزان کمبود نقدینگی 
در دورۀ بازنشستگی دارد. درعین حال، هزینۀ اولیه و سالیانۀ بالای وام رهن معکوس 

مسکن از جذابیت آن می کاهد.

دوم، زمان بندی دریافت وام رهن معکوس مسکن عامل تعیین کننده ای برای افزایش 
رفاه سالمندان است. مطالعات با داده های واقعی و شبیه سازی شده نشان می دهد که 
خانوارهای غنی از نظر دارایی ولی نیازمند از نظر وجوه نقد می توانند رفاه خود در 
دوران بازنشستگی را با استفاده از وام رهن معکوس بهبود بخشند، اما این موضوع به 
زمان دریافت وام بستگی دارد. نتایج تحقیقات نشان داده که بهترین زمان اخذ این 

وام به طور متوسط حدود 5 سال پس از بازنشستگی است.

سوم، تحقیقاتی که تأثیر بازار وام رهن معکوس را بر رفاه اجتماعی تحت سیستم های 
مختلف، مانند نظام توازن درآمد با هزینه )PAYG(1، بررسی کرده اند، نشان می دهند 
که این وام ها منبع مهمی برای ارتقای درآمد سالمندان بازنشسته هستند. بازنشستگان 
با استفاده از این ابزار می توانند وابستگی خود به مستمری را کاهش دهند که می تواند 
منجر به کاهش نرخ مطلوب مالیات های تأمین اجتماعی )حق بیمه( شود. به این ترتیب، 
بار مالی نسل جوان برای مراقبت از سالمندان نیز کاهش می یابد و جوانان از مصرف 
استاندارد در طول زندگی خود لذت می برند، در حالی که رفاه عمومی جامعه افزایش 
می یابد. همچنین، معرفی این نوع ابزارها فشار بر سیستم های تأمین اجتماعی برای 

افزایش مزایا، بدون توجه به اصول بیمه ای، را کاهش خواهد داد.

چهارم، در مدل های نسل های همپوش، اگرچه وام رهن معکوس مسکن رفاه اجتماعی 

1.Pay-As-You-Go system:
نظامی که بر اساس آن حق بیمۀ دریافتی در هر سال به بازنشستگان در همان سال پرداخت می شود.
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را افزایش می دهد، لزوماً رفاه افراد جامعه افزایش نمی  یابد. این امر از آنجا ناشی 
می شود که در این مدل ها مطلوبیت ناشی از به جاگذاشتن ارث در رفاه اجتماعی لحاظ 
نشده، اما در رفاه چرخۀ زندگی افراد نقش مهمی به آن داده شده است. اگر مردم 
اهمیت زیادی به مطلوبیت ناشی از به ارث گذاشتن دارایی هایشان بدهند، ممکن است 
وام رهن معکوس مسکن رفاه را افزایش ندهد. تحقیقات نشان داده اند که، در عمل، 
توانایی ایجاد انعطاف در زمان بندی ارائۀ وام و حل مسئلۀ انگیزه های مربوط به ارث بر 
تمایل مردم برای دریافت وام رهن معکوس اثر می گذارد. درهرحال، آموزش مسائل 
مرتبط می تواند به ارتقای رشد بازار وام رهن معکوس کمک کند؛ در واقع، آموزش 
و فرهنگ سازی می تواند، با ترویج فرهنگ استفاده از وام رهن معکوس، تمایل مردم 

برای بهره برداری از آن را افزایش  دهد.

 4-3. درس هایی برای ایران

بر اساس مطالعات انجام شده در این گزارش می توان چند درس کلی استخراج کرد 
که باید در طراحی وام رهن معکوس مسکن در کشور مورد توجه قرار گیرد.

نخست، نظر به تفاوت متغیرهای ساختاری از جمله نسبت های جمعیتی، ارزش 
مسکن، نرخ های مالکیت مسکن، وضعیت توزیع درآمدی سالمندان، هزینه های دوران 
سالمندی و به خصوص نرخ های بهره و تورم در ایران، انجام محاسبات امکان سنجی 
برای به کارگیری وام رهن معکوس مسکن در کشور ضروری است؛ برای مثال، لازم 
است تعداد مشمولان و نرخ نفوذ احتمالی این وام با داده های ایران محاسبه شود و 

اثرات رفاهی معرفی آن به بازار بررسی شود.

دوم، بررسی دلایل عدم موفقیت طرح وام رهن معکوس مسکن در مراحل اولیۀ اجرا 
در امریکا و بسیاری از کشورها نشان می دهد وجود طرح بیمه های حمایتی وام برای 
هردو طرف لازم است. البته، باید برای بیمه پرتفویی در نظر گرفته شود که ریسک 
سیستماتیک با بازار مسکن نداشته باشد، چراکه کاهش قیمت مسکن در کل سیستم 

رخ می دهد و بیمه را به شدت متضرر خواهد کرد.

سوم، برخی از کشورها وام رهن معکـوس مسکن را برای دارایی های غیر از منزل 
مسکونی، مانند زمیـن کشـاورزی، هم اجرا کرده اند. به دلیـل اینکه ممکن است در 



72

خانوارهای روستایی ارزش ملک مسکونی قابل توجه نباشد، بررسی چنین قابلیت هایی 
می تواند به بهبود رفاه سالمندان صاحب دارایی اما فاقد نقدینگی کمک کند.

چهارم، با توجه به تجربۀ کشورها، وام رهن معکوس مسکن ذاتاً قابلیت پیچیده شدن 
دارد؛ نتایج تحقیقات نشان داده که پیچیدگی های زیاد این وام، علاوه بر اثرات جانبی 
پیش بینی نشده ای که ایجاد می کند، قابلیت فهم برای عموم را کاهش می دهد و 
محاسبات را برای وام گیرندگان سخت می کند و باعث می شود تصمیمات نادرستی 
در مورد انتخاب یا عدم انتخاب وام گرفته شود. از این رو، پیشنهاد می شود این نوع 

طرح ها به ساده ترین صورت ممکن طراحی شوند.

پنجم، بسیاری از تحقیقات و شبیه سازی ها نشان می دهند که افتتاح خط اعتباری، 
ازآنجایی که باعث نوسانات زیادی در فرایند مالی می شود، مناسب نیست. بر این 
با احتیاط و مطالعۀ ویژه ای مورد  اساس، پیشنهاد می شود به کارگیری این طرح 
بررسی قرار گیرد. از طرف دیگر، بر اساس نتایج مطالعات، طرح حقوق ثابت دائم 
بهترین نتایج رفاهی را در پی دارد. به همین دلیل، پیشنهاد می شود در طراحی وام 
رهن معکوس مسکن در کشور بر این طرح بیشتر تمرکز شود. به طورکلی و نظر به 
حساسیت زیاد ارزش فعلی خالص وام برای وام گیرندگان، وام دهندگان و دولت به 
طرح پرداخت انتخاب شده، نیاز است بررسی رفاهی این طرح ها با دقت گسترده و از 
طریق مطالعات میدانی و شبیه سازی انجام شود و مازاد یا کسری رفاه های احتمالی در 

هر طرح پرداخت محاسبه شود.

ششم، در صورت تصمیم به تخصیص یارانه یا اعطای تخفیف های بهره ای ویژه برای 
برخی متقاضیان، لازم است به اطلاعات دقیق وضعیت مالی متقاضیان در هنگام  ارائۀ 
درخواست و چند سال قبل از آن دسترسی وجود داشته باشد تا از سوءاستفاده های 
احتمالی جلوگیری شود. در این راستا، ضروری است که نظام های آماری کشور در 
این زمینه تقویت  شوند و، در صورت نبود این اطلاعات، در مورد اقدام به ارائۀ چنین 

تسهیلاتی احتیاط ویژه ای به عمل آید.

هفتـم، نتایـج تحقیقـات اخیـر نشـان داده پوشـش هزینه هـای مراقبتـی و درمانی 
بلندمـدت توسـط بیمه های درمـان می تواند اسـتقبال از وام های رهـن معکوس را 
افزایـش دهـد. تحقیقات نشـان دادند کـه اگر مسـئلۀ مراقبت هـای بلندمدت به 
طرق دیگر )شـاید از طریق بیمه( حل شـود و بتوان ارزش مسـکن را جهت کمک 
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به هزینه های مصرفی در بازنشسـتگی مورد اسـتفاده قرار داد، شـکاف تأمین مالی 
بازنشسـتگی کاهـش می یابـد. در نتیجـه، ارائۀ خدمـات و حمایت هـای بلندمدت 

می توانـد در موفقیـت اجـرای این طرح مؤثر باشـد.

هشتم، و در نهایت، باید توجه داشت که سنت ها و تمایلات برای به  ارث گذاشتن 
دارایی ها می توانند تأثیر قابل توجهی بر پذیرش وام رهن معکوس مسکن و بازار این 
وام داشته باشند. باتوجه به اینکه به نظر می رسد این سنت در بین خانواده های کشور 
قوی باشد، لازم است، پیش از اجرای طرح های این چنینی، آموزش و فرهنگ سازی 

برای جلب نظر متقاضیان بالقوه مد نظر قرار گیرد.
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