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Securitization 
 فصل اول :                                                                                           مقدمه

اري معمول   در فرهنگ بانكد١٩٨٠در اواخر دهه " ١تبديل به اوراق بهادار كردن"واژه 

د و معاني زيادي را براي آن در نظر نگاران برداشت نسبتاً بدي از اين واژه دارن شده است روزنامه

اين كتاب درصدد است تا معناي دقيق اين . باشند اند كه برخي از آنها نسبتاً گمراه كننده مي گرفته

تبديل به اوراق بهادار "ها در زمينه  واژه را از نظر يك بانكدار تعريف كند و مهمترين پيشرفت

هاي بيشتر را معرفي نمايد موضوع اصلي   پيشرفتهاي را در دهه اخير تشريح كند و زمينه" كردن

اين كتاب در مقابل شكل قبلي تركيب بازارهاي سرمايه داخلي و بين المللي كه تحت عنوان بازار 

هاي چنين بازارهايي اين است كه در  يكي از جنبه. گيرد باشد، قرار مي اوراق بهادار بين المللي مي

ان خوش حساب وجوه مورد نياز خود را از بازار سرمايه گيرندگ  بسياري از قرض١٩٨٠طول دهه 

. اند اصلي وجوه در ميان مدت روبرگردانده. اند و از بخش بانكي به عنوان فراهم آورند تأمين كرده

 . اند تواند از چند عامل ناشي شود كه در طي دهه گذشته پديد آمده اين تغيير در منبع تأمين مالي مي

در بسياري از . گذاران است يير در نظرات و طرز تلقي قانونيكي از اين عوامل، تغ 

دادهاي تثبيت شده بلند مدت برداشته شده است با اين  هايي در جهت حذف قرار كشورها گام

اين رقابت با توجه به . هاي مختلف مؤسسات مالي شدت يافته است نتيجه كه رقابت بين گروه

 مورد تشويق قرار گرفته است حتي در جايي كه گيرندگان بزرگ، اش براي قرض سودآوري كلي

استفاده از ابزارهاي كوتاه مدت جديد سبب تضعيف كنترل مسئولين بر روي جريان وجوه و عرضه 

 .پول در اقتصاد شده باشد
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مربوط به كفايت سرمايه " تبديل به اوراق بهادار كردن"عامل ديگر گرايش به طرف  

 با آن مواجه ١٩٧٠هايشان در دهه   المللي بزرگ در اثر فعاليتهاي بين باشد مشكلاتي كه بانك مي

به دليل زيان ناشي از قرض دادن به . توجه مسئولين را به موضوع كفايت سرمايه جلب كرد. اند بوده

هايي  ها در اين زمينه كاهش يافته است زيرا حاشيه سود چنين فعاليت هاي بانك شكل سنتي، فعاليت

هاي مزبور اميدوار بودند كه درآمد  بانك. باشد اي، كافي نمي هاي سرمايه ياز نقطه نظر نيازمند

 . حاصل از انتشار چنين اوراقي به نحوي جايگزين عوايد از دست رفته، شوند

در اين دوران .  بازارهاي مالي ترقي زيادي كردند١٩٨٧ تا اواسط ١٩٨٣هاي  طي سال 

حركت كردند در ٢تر بازده  طرف سطوح پائينبازارهاي اوراق قرضه در اقتصادهاي بزرگ به 

در چنين محيط . اند حاليكه بازارهاي سهام عمده و مشهور به سمت سطوج جديد بالاتر رفته

به دليل . گذاري و مؤسسات كارگزاري رشد كردند هاي بزرگ سرمايه سودآوري بود كه بانك

خارجي، بسياري از اين موفقيت در بازارهاي داخلي و همچنين كسب موفقيت در بازارهاي 

چنين وضعيتي براي مؤسساتي پديد آمد كه عمده . مؤسسات به بازيگران چند مليتي تبديل شدند

. باشند  درصد        مي٣بنابراين واسطه هاي مبادله مالي. هايشان در زمينه اوراق بهادار بود فعاليت

اي خارجي نيز مورد استفاده قرار اند در بازاره هايي را كه در بازارهاي داخلي قرار گرفته درس

به وقوع ) هنگام نگارش اين كتاب (١٩٨٧هاي بازار سهام در سال  بزرگترين سقوط در ارزش. دهند

 .ها را به زير سؤال برد پيوست و برخي از اين جاه طلبي

تبديل به "اين جابجايي در منبع تأمين مالي به طرف بازار اوراق بهادار اغلب تحت عنوان  

همراهي "تعريفي از . هاي قرض گيرندگان مورد بحث قرار مي گيرد بدهي" ق بهادار كردناوار
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عمل ايجاد و فروش سرمايه : باشد دونالدسون به شرح زير مي. ا. توسط جي ٤"براي مديريت خزانه

گذاران، كه ريسك  هاي قابل مبادله به منظور گسترش آن در ميان گروه كثيري از سرمايه گذاري

نويسندگان .  تري توسط يك قرض گيرنده منفرد يا يك سند يك تقبل مي شود كل عاديآن به ش

ارائه دهند " تبديل به اوارق بهادار كردن"كتاب حاضر ترجيح مي دهند كه تعريف محدودتري از 

 . به طوريكه اين تعريف انواع خاصي از مبادلات اوراق بهادار را در برگيرد

 بهادار كردن به عنوان فرآيندي تعريف مي شود كه طي آن در اين كتاب تبديل به اوارق 

دارايي هاي يك مؤسسه وام دهنده به طريقي از ترازنامه آن مؤسسه جابجا مي شود و در عوض 

خرند كه  گذاراني انجام مي گيرد كه يك ابزار مالي قابل مبادله را      مي تأمين وجوه توسط سرمايه

اي صورت  باشد بدون اينكه به وام دهنده اوليه مراجعه ري مزبور مياين ابزار مالي نمايانگر بدهكا

به عنوان مثال، كتاب شامل موارد زير ). گيرد در مواردي مراجعه محدود صورت مي(گيرد 

 : باشد مي

بازار مزبور به عنوان منعكس كننده بازار .  تشريح چگونگي توسعه بازار اوراق دار تجاري اروپا-١ 

اري ايالات متحده، به بسياري از وام گيرندگان اين امكان را داده است كه وجوه اوراق بهادار تج

اين وجوه در بسياري از . مورد نياز خود را در كوتاه مدت از طريق سرمايه گذاران تأمين كنند

. هاي بانكي را كنار بزنند اند وام هاي بانكي بوده اند و به همين دليل توانسته موارد ارزانتر از وام

ها به اميد  اند زيرا بانك ها محرك اصلي توسعه چنين بازاري بوده واقعيت اين است كه خود بانك

 . اند جايگزيني كار مزد و درآمد مبادله با درآمد وام و كسب سهمي از بازار دست به مبارزه زده
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. دار كردنهاي رهني در ايالات متحده اولين نمونه هاي فرآيند تبديل به اوراق بها  بازار وام-٢

رسد، به شكل جديدي بسته بندي  گان اوليه به فروش مي هاي رهني مسكوني وام دهنده وام

شود كه مستقيماً از جريان درآمدهاي ناشي از  شود، و دوباره به سرمايه گذاراني فروخته مي مي

 . گيرندگان انفرادي پديد مي آيد اين جريان درآمدي توسط وام. برند اصل و بهره سود مي

تبازي مؤسسات وام دهنده به (هاي اعتباري  هاي كارت  اعتبارات خريد اتومبيل و دريافتي-٣

 )فروشند تر دارند، مي هايي با سر رسيد كوتاه گذاراني كه تمايل به خريد دارايي سرمايه

 )تهيه دارايي بزرگ و نتيجتاً بروز مشكلات تكنيكي در ابعاد مختلف( دارايي تجاري -٤

مثالي در اين زمينه ). ها كيفيت متفاوت دارايي و اطمينان از جريان پرداخت( صادرات  اعتبارات-٥

 . تواند به صورت اوراق بهادار درآيد كه هر چيزي مي

باشد بازار  ها مي يك مثال كلاسيك از نوعي تبديل به اوراق بهادار كردن كه خارج از تعريف

از جمله در ايالات متحده و (رهاي سرمايه داخلي باشد كه در بسياري از بازا هاي بانكي مي پذيرش

گيرنده  عليرغم اينكه خلق يك پذيرش به شكلي مؤثر وجوه يك قرض. كنند عمل مي) انگلستان

كند، دارايي ها عمدتاً از ترازنامه مؤسسه وام دهنده  گذار منتقل مي تجاري را از بانك به سرمايه

 . حذف نمي شود

ماند و چنانچه متعهد اوليه پرداخت ننمايد، بانك  يرش مينام بانك مورد نظر روي پذ 

بنابراين، اساس تعريف ما اين است كه هيچ دارايي يا بدهي احتمالي در . احتمالاً مسئول خواهد بود

 . ماند ترازنامه قرض دهنده اوليه باقي نمي

ر جهان در سرتاس" تبديل به اوراق بهادار كردن" آينده روشن خواهند كرد كه سرعت …  

تبديل به اوراق بهادار " بنابراين ظاهراً فوايد. هاي اخير افزايش چشمگيري يافته است طي سال
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كه اين دورنماي روشن  اما در عين حالي. باشد هاي آن مي به طور قابل توجهي بيش از هزينه" كردن

ايد ارزش را كنيم نبايد فراموش كنيم كه فرآيند تبديل به اوراق بهادار كردن ب را بررسي مي

توان به شكل تركيبي از  براي وام دهندگان را مي" تبديل به اوراق بهادار كردن"افزايش دهد فوايد 

" تبديل شده به اوراق بهادار"هاي  همين اندازه كه دارايي. درآمد و انعطاف پذيري توضيح داد

ا تأمين كنند بيانگر مزاياي تري ر توانند در مقايسه با تأمين وجوه توسط خود مؤسسه، منابع ارزان مي

هاي  اين مطلب اغلب در مواردي وجود دارد كه دارايي. باشد مي" تبديل به اوراق بهادار كردن"

تبديل شده به اوراق بهادار در مقايسه با وام دهنده اوليه، ريسك اعتباري مطلوبتري براي سرمايه 

 را از AAAتوانند بالاترين نرخ گذاري   ميتعداد زيادي از اين اوراق بهادار(كنند  گذاران فراهم مي

هاي تجاري يا مؤسسات  هايي كه ديگر در ميان بانك نرخ. هاي نرخ گذار به دست آورند آژانس

توان از طريق دسترسي به  علاوه بر آن، حجم كل وجوه يك مؤسسه را مي). مالي ديده نمي شود

اين توانايي در تأمين مالي دارايي . فزايش دادگذاري سنتي، بيشتر ا بازار سرمايه و انحراف از سپرده

 . كند تر مي ها از طريق بازار سرمايه، سر رسيد وجوه موجود را طولاني

امكان دارد از طرف قرض (هاي نامتناسب  مثلاً در مورد اعتبارات رهني مي تواند ريسك 

 . را برطرف كند) دهنده اوليه پديد آيد

. تواند فروش بدهي موجود براي كاهش ريسك باشد  ميدر ساير موارد، انگيزه مورد نظر

با اين حال، در چنين . باشد آشكارترين مثال در اين زمينه فروش بدهي كشورهاي جهان سوم مي

باشد كه اين خود به صورت  مواردي انجام فرآيند مورد نظر مستلزم هزينه اعتباري بسيار زيادي مي

عليرغم اين، در جاهايي كه انگيزه اصلي حفظ .  استمانعي بر سر راه فروش بدهي ها در آمده

 .تر بوده است هاي سرمايه در محدوده احتياطي مي باشد، تبديل به اوراق بهادار كردن رايج سنت



 ٦

ها در ترازنامه از طريق مبادلاتي كه در اين كتاب تشريح      توانايي جابجايي دارايي

هنگامي كه سررسيد . م دهنده اوليه ببار مي آورد وا٥شوند فوايد نقدينگي آشكاري براي بدره مي

تر مي شوند و به همين دليل است كه تبديل به اوراق  ها طولاني تر است اين فوايد برجسسته دارايي

هاي   ساله بسيار مورد توجه بانك٣٠ تا ٢٠هاي رهني با سررسيدهاي  بهادار كردن وام

در واقع روشن است كه در ايالات متحده، . نگاران قرار گرفته است گذاري و روزنامه سرمايه

هاي بالاي بهره را تحمل  هاي موجود در فضاي نرخ شكني اندوخته صنعتي، بلاياي ناشي از پيمان

زيرا در آن موقع بازارهاي نقدي در اعتبارات رهني و اوراق قرضه ) ١٩٨٠در اوايل دهه (كرد 

 .صورت گيرد… تعديلات لازم در رهني وجود نداشت كه به توان از طريق اين بازارها 

آخرين و مهمترين فايده تبديل به اوراق بهادار كردن براي وام دهنده اصلي امكان بهبود  

آيند از  دارايي هايي كه به شكل اوراق بهادار در مي. هاي مالي است اتكا به وام يا ساير نسبت

 زده شده اي كه نياز به مراجعه به به جز بدهيهاي تخمين(ترازنامه وام دهنده اوليه حذف مي شوند 

تبديل به اوراق "با درآمد حاصل از فرآيند ) و بدهيها(اين كاهش دارايي ها ). وام دهنده اوليه دارند

تركيب مي شود و بسياري از معيارهاي مالي كليدي وام دهنده اوليه را بهبود مي " بهادار كردن

 . بخشد

هادار كردن اصولاً هزينه هاي مبادله مي باشند كه هزينه هاي مربوط به تبديل به اوراق ب 

      سرمايه  هاي  حق الزحمه بانك. مي توان بسياري از آنها را به راحتي به صورت كمي درآورد

در مورد هزينه هايي . و هزينه هاي چاپ اوراق بهادار و غيره، منطقاً آشكار مي باشند… گذاري، 

ينه هاي غير مستقيم زمان اشاره كرد كه به وام دهنده اوليه توان به هز كه كمتر آشكار هستند مي
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 نامبرد كه نسبت مذاكره و ١٩٨٤-٧در اين مورد مي توان از انگلستان در دوره . تحميل مي شوند

 . هاي مربوطه، بسيار بالا بود تحقيق درباره بازار اعتبارات رهني ثانويه به سطح واقعي فعاليت

هايشان را به اوراق بهادار  كه وام دهندگان تا موقعي داراييطور فرض كرد  توان اين مي 

در برخورد با اين معادله نقش . هاي اين عمل بيشتر از فوايد آن شود كنند كه هزينه تبديل مي

گذار است كه در نهايت تعيين كننده قيمت فروش  شود زيرا اين سرمايه گذار بسيار مهم مي سرمايه

هايي كه در هر بخش به اوراق  ار است و روشن است كه حجم دارايياوراق بهادار موجود در باز

هاي  تعميم نرخ. شوند جذابيت نسبي نرخ بهره تعيين شده در بازار بستگي دارد بهادار تبديل مي

باشد زيرا بستگي به عوامل زيادي از جمله  شوند، دشوار مي اي كه در بازار خاص تعيين مي بهره

كه به طور مستقيم يا غير مستقيم مورد توجه (و عرضه اوراق بهادار آب و هوا، قانون ماليات 

باشد كه در اين  پذير مي ها امكان با اين وجود، تعميم نوع دارايي. دارد) باشند گذاران مي سرمايه

 . كتاب به تشريح آنها خواهيم پراخت

يرد، دو لايه اعتباري گ ها انجام مي تبديل به اوراق بهادار كردن كه مستقيماً از طريق دارايي 

خالص " در تبديل به اوراق بهادار كردن"ها و افزايش اعتبار  كند، خود دارايي را معمولاً پيشنهاد مي

گذار در مواردي  هاي قيمت يا آژانس(گذاران  سرمايه) غير افزايشي از طريق حمايت اعتباري بيشتر(

به . ها را ارزشيابي كنند از نگهداري داراييبايد بتوانند ريسك ذاتي ناشي ) كه نظرياتشان مهم باشد

ها بايد متنوع و گوناگون باشند و يك بانك  طور كلي براي كاهش ريسك ورشكستگي دارايي

ها، براي تجزيه و تحليل  گذاري مشابه در دارايي اطلاعاتي منطقي مربوط به زيان تاريخي سرمايه

 اعتبارات رهني مثال خوبي براي بازاري است شود كه بازار بايد در دسترس باشد مجدداً تأكيد مي

نيازي به . گيري شده است كه زيان تاريخي در بسياري از كشورها طي سالهاي زيادي بررسي و پي
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تبديل به اوراق بهادار كردن يك دسته (ها بايد از نظر ماهيت همگن باشند  گفتن نيست كه دارايي

اعتبارات ) باشد هاي كارت اعتباري دشوار مي تنشامل تركيبي از وامهاي خريد اتومبيل و درياف

ها  به ويژه ساختار بازپرداخت و سررسيد دارايي. مورد نظر از نظر مدت و شرايط بايد مشابه باشند

اين مطلب به ويژه . بايد يكسان باشد نحوه ارائه اسناد حاوي اعتبارات اوليه نيز بايد يكسان باشد

حده نظير اروپاي غربي مناسب است زيرا در آنجا در زمينه براي بازارهاي خارج از ايالات مت

… معيارهاي وام دهي خرده، ارائه اسناد و تأمين كامل استانداردهاي ضعيفي وجود دارد اغلب، 

مثلاً در مورد اعتبارات خريد اتومبيل . باشد هاي مورد نظر اندك مي وجود دارد كه نقدينگي دارايي

نتيجه كمبود نقدينگي مزبور اين است .  اين وامها وجود نداشته استاي براي تاكنون بازار ثانويه

هايي مستلزم وثيقه هاي سنگين است و يا  چنين دارايي" تبديل به اوراق بهادار كردن"كه، موفقيت 

شناور باشد، نوعي از ) دار است در قيمتي كه براي وام دهنده اوليه معني(چنانچه وثيقه مورد نظر 

البته وجود بازارهاي سرمايه توسعه يافته . باشد ز طريق بيمه خصوصي مورد نياز ميافزايش اعتبار ا

باشد اين امر  ها مي هر گروه خاص از دارايي" تبديل به اوراق بهادار"براي ) و نه كافي(شرط لازم 

گرچه ريشه آن به طور قابل (باشد   سال اخير مي١٥بدان دليل است كه خود موضوع واقعاً محصول 

ها از  به دليل افراد آن در صنف دارايي(تعريف ما از اين موضوع ). باشد تر مي هي عميقتوج

كند گرچه اين بخش تثبيت شده  كل بازار پذيرش بانكي را مستثناء مي) ترازنامه وام دهنده اوليه

 را داراست به طوري كه" تبديل به اوراق بهادار كردن"  روشني از گرايش به طرف بلند مدت نشانه

 )و نه ريسك اعتبار را(كند  تعهد و الزام در تأمين وجوه از جانب وام دهنده اوليه را برطرف مي

اگر تبديل به اوراق بهادار كردن در بازار خاصي بخواهد به وقوع بپيوندد بايد ارزش را  

ار دادن اين واقعيتي است كه وام دهنده اوليه از قر). همانگونه كه قبلاً اشاره كرديم(افزايش دهد 
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اما افزايش ارزش . كند هايش در فرآيند تبديل به اوراق بهاداركردن مزايايي را مشاهده مي دارايي

تبديل به "توان مورد توجه قرار داد كه در آن فرآيند  تري نيز مي مورد نظر را از ديدگاه گسترده

ل اعتبار كه داراي كند كه در بخشي از فرآيند تشكي ، مؤسسات را تشويق مي"اوراق بهادار كردن

تخصص . باشد مي) تر نسبت خاصي از زنجيره تشكيل وام توليد كننده با هزينه پائين(مزاياي رقابتي 

 .برداري مورد نظرشان را انجام دهند يابند و بهره

در واقع، تفكيك تأمين وجوه، نوآوري، سرويس دهي و فرض ريسك اعتباري است كه  

گري  ردن را از جهت كلان اقتصادي و ارتباط با مفهوم غير واسطهموضوع تبديل به اوراق بهادار ك

 . كند  را در ذهن بسياري از مفسران بازار جالب توجه مي آن

پذير است،  براي بازارهايي كه تبديل به اوراق بهادار كردن از نظر فني در آنها امكان 

تواند در نوآوري داراي   مييك مؤسسه. هاي مختلف در نظر گرفت توان از جنبه تشكيل وام را مي

مؤسسات ديگر . تواند در نوآوري اعتبارات تخصص پيدا كند مزيت رقابتي باشد و بنابراين مي

آوري  ممكن است در فراهم كردن وجوه از بازار سرمايه بهتر عمل كنند و بتوانند در حلقه جمع

دهند در سرويس   ميبنگاههايي هم هستند كه ترجيح. وجوه از زنجيره مورد نظرتخصص يابند

  اينگونه ارائه دهندگان خدمات در هدايت جريان وجوه از قرض. دهي اعتبارات تمركز كنند

. گيرندگان نهايي به صاحبان جاري اعتبارات با كارايي هزينه و زمان مناسب، مسئول خواهند بود

ذيرفت گرچه در گذاران نهايي ريسك اعتباري موجود در مبادلات را خواهند پ سرانجام، سرمايه

بسياري از موارد اين ريسك با يك مؤسسه ضمانت كننده يا مؤسسه بيمه تقسيم و يا به آن واگذار 

 .شود مي
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تواند  اين تقسيم بندي و تخصص در نقشها همراه با نوعي خاص از مبادله است كه مي 

اين فرآيند . نداعتبارات هدايت ك" تبديل به اوراق بهادار كردن"دورترين گرايشها را به طرف 

كند و از اينرو مشكلات  ها و مؤسسات غير بانكي را در اقتصاد بيشتر مي احتمالاً فرق بين بانك

در ايالات متحده وام دهندگان عمده به . آيد گذاران سيستم بانكي پديد مي بيشتري براي قانون

 گسترشي است كه اين موضوع. باشند  ميSears Roebuckكنندگان، گروه جنرال موتورز و  مصرف

افزايش يافته است ولي فقط " تبديل به اوراق بهادار كردن" با رشد ) اي مستقل و تا اندازه(همزمان 

 .اي از آن چيزي است كه بعداً پديد خواهد آمد نمونه

ها همواره در مقايسه با مؤسسات غير بانكي  آيد اين است كه بانك مشكلي كه پيش مي 

افزايش . شوند ها مي كنند و اين قوانين باعث افزايش پايه هزينه بانك تري وضع مي قوانين دقيق

گيرد  هاي اختياري انجام مي ها هم از طريق ذخاير قانوني و هم از طريق محدوديت مذكور در هزينه

اين ). توانند بپذيرند هايي كه ناشي از ميزان اتكا به اعتباري است كه از نظر قانوني مي محدوديت(

شود و از طرف ديگر بازيگران غير بانكي از مزاياي  ها مي  بزرگتر سبب نزول نقش بانكپايه هزينه

توانست در موقع خود به تغيير شكل كلي  اين امر مي. آورند ها استفاده بهتري به عمل مي رقابت

هاي بانكي در اقتصادهاي پيشرفته منجر شود و همچنين اعتبار دهندگان غير بانكي را به  سيستم

 .  تحت نظارت رسمي درآوردشكلي

" تبديل به اوراق بهادار كردن"هاي گوناگوني را در زمينه  در ادامه بحث ضرورتاً رشته

ابزارهاي . باشد ايم ولي ارزيابي افزايش كلي بازارهاي متفاوت حائز اهميت مي بندي كرده دسته

به طرف خود، با يكديگر در گذاران  اند براي جلب سرمايه هاي اخير توسعه يافته دلاري كه در سال

 . حال رقابت هستند
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هاي  به عنوان مثال، اوراق تجاري اروپا، تعهدات رهني وثيقه دار معين، اوراق بهادار با نرخ 

كنند با افزايش  گذاري كوتاه مدت با يكديگر رقابت مي شناور و اعتبارات قابل انتقال در سرمايه

بندي شده، رقابت مذكور، در سرتاسر  هاي طبقه  دارايياستفاده از معاملات تبديل ارز مربوط به

مزيت نسبي . كند هاي جهاني رشد پيدا مي گذاري يابد و لذا امكان سرمايه مرزهاي پولي توسعه مي

تواند تغيير كند كه اين تغيير بستگي  گذاري در طول زمان مي هر قرض گرفتن خاص يا ابزار سرمايه

 .به عوامل محيطي متفاوتي دارد

اي  هم چنان كه تعريف مرز بين بازارهاي اعتباري و بازارهاي سرمايه به طور فزاينده 

شوند كه ناشي از گسترش ارتباطات بين  شود، قانونگذاران نيز با مشكلاتي مواجه مي دشوار مي

 .باشند بازارهاي مالي داخلي و بين المللي مي

ث قرار گرفته است در اهميت اين هاي اخير جهاني كردن بازارها بسيار مورد بح در سال 

اي از  گذاران به طور فزاينده هم وام گيرندگان و هم سرمايه. گونه شكي وجود ندارد روند هيچ

شوند و جهاني كردن بازارها به گسترش ابزارهاي  هاي موجود در مقياس جهاني آگاه مي فرصت

 . در بازارهاي داخلي كمك كرده است" تبديل به اوراق بهادار شده"

اند تا  هاي اخير توسعه يافته بحث ما در مورد بسياري از ابزارهاي جديد كه در سال 

ارزيابي بازده يك تعهد رهني . كند نظر مي هاي محاسباتي آنها صرف اي از پيچيدگي اندازه

به نظر ما افزايش استفاده از . باشد دار بر اساس سناريوهاي پيش پرداخت متفاوت، پيچيده مي وثيقه

به ويژه . اند  دست به دست هم داده١٩٨٠تر با افزايش امكانات كامپيوتري دهه  ختارهاي پيچيدهسا

هاي گوناگون براي استفاده در كامپيوترهاي شخصي كمك زيادي به  ها و سيستم ظهور برنامه

 . انفجار نوآوري در ساختارهاي مالي در اين دوره كرده است
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كنيم فرآيند مورد نظر را  هر موقع  آن ما سعي ميقلمرو اين كتاب كل جهان است كه در 

دهد، تشريح و تجزيه و تحليل كنيم در اين راستا طبيعتاً در مورد  كه در مقياسي قابل توجه رخ مي

تأكيداتي ) كلاً بازارهاي اروپايي(بازارهاي مالي ايالات متحده، انگلستان و بازارهاي ساير كشورها 

 . خواهيم داشت

هدف اصلي ما . دهد ه بازارهاي كوچك در دنيا را به طور خلاصه نشان مي توسع١ضميمه  

اند و همچنين  بوده" تبديل به اوراق بهادار كردن"تجزيه و تحليل ماهيت نيروهايي است كه محرك 

تشريح وضعيت جاري بازي در اين بازارهاي مالي گوناگون است و بالاخره تفكر و تأمل درباره 

 . باشد توسعه آينده آنها مي

ها از ترازنامه وام  هاي حسابداري و قانوني حذف دارايي در هر جا كه مناسب باشد جنبه 

باشد اين  سؤال مهم و اساسي كه وام دهنده اوليه با آن مواجه مي. دهنده اوليه را نشان خواهيم داد

بداري محلي او ها واقعاً حذف آنها از ترازنامه وي را از نظر حرفه حسا است كه آيا فروش دارايي

و آيا ) باشد جايي كه وام دهنده يك مؤسسه مالي تحت نظارت و كنترل مي(شود؟  سبب مي

هايي ارزيابي اين سؤال  در حوزه. قانونگذاران موافقند كه ريسك مورد نظر برطرف  شده است

ن حال، با با اي. سازد باشد و معمولاً بررسي تفصيلي اسناد مبادلات را ضروري مي بسيار پيچيده مي

اي كه در تعيين جابجايي و انتقال صحيح  توجه به دشواري تعميم گسترده اين سؤال، عوامل اساسي

 . ايم نقش دارند را تفكيك كرده

به هر حال، در اين بازار هميشه در حال تغيير ضمانتي وجود ندارد كه قرارها وتعهدات  

 . موجود تا آينده ادامه يابند
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  دوم فصل

 بين المللي " تبديل به اوراق بهادار كردن" 

     اعتبارات بانكهاي تجاري         
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 Securitization:   از كتاب

  

هاي تجاري شامل دو بخش مجزا  تبديل به اوراق بهادار كردن بين المللي اعتبارات بانك

 : اند و عبارتند از وسعه يافتههاي اخير ت اين بخشها در سال. باشد ولي از نظر بخشي به هم وابسته مي

هاي بانكي، كه از طريق ابزارهاي   و افزايش نقدينگي دارايي٦توسعه بازار اوراق تجاري اروپايي

 . هاي قابل انتقال پديد آمده است اعتباري و گواهي

ها عبارتند از سه تغيير در شرايط اعتباري بين المللي و  مهمترين عوامل در طول اين توسعه

 : اي سرمايه به شرح ذيلبازاره

 هاي موجود در بازار اعتباري اروپا  كاهش مزمن تفاوت قيمت-١

 هاي بزرگ بين المللي   زوال شهرت اعتباري بانك-٢

 گذاران بين المللي   تغيير در ترجيحات نقدينگي جامعه سرمايه-٣

 : هاي اعتبارات اروپايي تفاوت قيمت

 براي ٧شود كه نرخ بهره بانكي بازار لندن ض ميفر(هاي تأمين وجوه  تفاوت بين هزينه 

هاي قابل پرداخت اعتبارات تجاري از اواسط دهه  و نرخ) هاي موجود برقرار است اكثريت بانك

توان به اولينا شوك نفتي نسبت داد كه ثروت عظيمي را به  اين مطلب را مي.  كمتر شده است١٩٧٠

ل كرد و اين ثروت مجدداً توسط توليدكنندگان منتق) OPEC(سازمان كشورهاي صادر كننده نفت 

هاي غربي با افزايش سپرده مواجه  هاي غربي سرازير گشت به اين ترتيب بانك مذكور به بانك

 . گشتند

                                                           
6- the euro commercial paper market (ECP)  
7- the london Interbank offered rate (LIBOR)  
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نقاط جهان در اختيار مشتريان خوش … هاي مذبور اين منابع را در  و به خاطر رقابت بيشتر بانك

مشتريان در تمام سطوح كيفي افزايش يافت و تفاوت رقابت براي جلب . حساب خود قرار دادند

با توجه به . اين روند پس از شوك نفتي دوم شتاب بيشتري گرفت. قيمت رو به كاهش نهاد

گيري شد كه كيفيت  مشكلات بعدي كشورهاي آمريكاي لاتين و ساير بدهكاران چنين نتيجه

ها مشاهده   بيشتري در تفاوت قيمت وامبالاي بازار بانكي به سر آورده است و بدين ترتيب انقباض

 . شد

 :زوال شهرت اعتباري بانكها

نظر . باشد ها مي  شده است، مربوط به ريسك بانك ECPعامل مهمي كه سبب رشد بازار  

هاي سپرده  شد تا مازاد وجود را در حساب به اينكه در گذشته به مديران بدره دستور داده مي

نند، ديگر امكان نداشت مسئولين مربوطه در اعمال استراتژي گذاري ك بانكهاي بزرگ سرمايه

بعد از دومين شوك . گذاري قدرت مانور زيادي داشته باشند و به طور صحيح عمل كنند سرمايه

اي تغيير  ها به طور قابل ملاحظه  درك مخاطره موجود در وام دهي به بانك١٩٧٩نفتي در سال 

هاي بزرگ  كه براي بانك(بندي آژانسهاي ارزياب عمده  توان در درجه اين موضوع را مي. كرد

 بانك ١٣، Standard & Poor طبق ارزيابي ١٩٨٠مثلاً در سال . ملاحظه كرد) كردند طراحي مي

 تنها يكي از اين ١٩٨٧در حاليكه تا . قرار داشتند) بندي با كيفيت بالا طبقه (AAAبندي  در طبقه

 . ها طبق جدول زير ارزيابي شدند  داشت و ساير بانك قرارAAAها كماكان در ارزيابي  بانك

 

 

 AA+ بندي   بانك در رده٣
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  AAبندي     بانك در رده٦ 

 A+بندي   بانك در رده١ 

  Aبندي   بانك در رده١ 

 BBBبندي   بانك در رده١ 

هم . آميز باشد  هاي بزرگ شايد اغراق چنين تصويري در بيان ميزان زوال شهرت اعتباري بانك

 ١٩٨٠ بانك در سال ١٤( قرار داشتند AAAبندي   بانك در رده١٥ جمعاً ١٩٨٧نان كه در سال چ

 براي ١٩٨٠-٨٧هاي   بانكي كه بين سال١٤اگر فرض كنيم كه تمام ). اصلاً ارزيابي نشده بودند

 بوده باشند و اين واقعيت تغييري AAA نيز در طبقه ١٩٨٠اند در سال  اولين بار ارزيابي شده

 به حدود ١٩٨٧اند تا سال   بودهAAA در رده ١٩٨٠هايي كه در سال  كند كه تعداد بانك نمي

 . اند نصف كاهش يافته

 standard             تنها دو بانك توسط١٩٨٠-٨٧هاي  واقعيت اين است كه در طول سال 

& poorتر  بقات پائينها يا بدون تغيير بودند و يا در ط  حد بالا ارزيابي شده بودند و ساير بانك

اي نسبت به كيفيت وام  گذاراني كه به طور فزاينده  بودند واقعيات مذكور از نظر سرمايه جاي گرفته

اين فرآيند از طريق عمومي شدن . اند، دور نمانده است ها حساس بوده گيرندگان از بانك

يشتري گرفت  در ايالات متحده شتاب بContinental Illinoiseهاي بزرگ نظير  مشكلات بانك

 بود و سپس نزول كرد طوري كه اقدامات كمكي AAA سال در طبقه بندي ٣بانك مزبور تنها (

 )براي آن لازم گرديد

 : ترجيحات نقدينگي متغير
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گذاران كوتاه مدت به وقوع   تغييرات گوناگوني در ميان سرمايه١٩٨٠در اوايل دهه  

هاي بيشتري بودند،  دكنندگان نفت مستلزم هزينههاي زير بنايي تولي عليرغم اين كه پروژه. پيوست

قيمت نفت به . كردند  با سرعت كمتري رشد ميOPECدارائي اروپايي پرداختني به توليدكنندگان 

 به عنوان يك OPECحداكثر خود رسيد و سپس رو به كاهش نهاد و بدين ترتيب قدرت و تسلط 

مازاد تجاري . اپن در حال افزايش بوددر همين زمان قدرت ژ. گذار نقدي در هم شكست سپرده

از ميدان بدر ) گذاري نقدي بزرگ به عنوان سرمايه( را OPECعظيم به ژاپن اين امكان را داد كه 

باشد اما  كند اثبات واقعيت مذكور به تنهايي بر اساس تصويرهاي تجاري رسمي دشوار مي

علاوه بر آن، . باشند طلب موافق مي با اين م١٩٨٠اندركاران بازارهاي مالي در اوايل دهه  دست

در واقع . هاي نقدي داشتند ها در مقايسه با كشورهاي عضو اوپك تمايل بيشتري به دارايي ژاپني

 مبالغ هنگفتي از دلارهاي ١٩٨٣-٨٦هاي ژاپني در سالهاي  توافق عمومي وجود دارد كه بانك

ها  بقه اقتصادي مذكور باعث شد كه بانكبنابراين سا.  را در خود جاي دادند٨اروپايي با نرخ شناور

نسبت به اعتبارات بانكي . هاي سودآور اعطا كنند نتوانند به بسياري از مشتريان خوبشان وام

بدگماني و سوءظن ايجاد شده بود و از طرف ديگر نقدينگي اهميت روزافزوني براي 

 . يافت گذاران مي سرمايه

 )ECP(بازار اوراق تجاري اروپا 

تبديل به "يكي از مهمترين رويدادها در زمينه ) ECP(بازار اوراق تجاري اروپا توسعه  

باشد چنانچه اهميت را نه تنها بر اساس حجم دلاري تعهدات  بين المللي مي" اوراق بهادار كردن

                                                           
8- the euro dollar floating rate note (FRN)  
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تصفيه نشده بلكه به وسيله اثرات اين توسعه بر روي سيستم بانكي بين المللي و بازارهاي داخلي و 

 . ز كشورها، بسنجيمبرخي ا

 به طور وضوح بر روي بازار داخلي اوراق تجاري ايالات متحده ECPنقش الگويي بازار  

هاي  ، سال١٩٨٨ ميليارد دلار تصفيه نشده در مارس ٣٩٥مشخص است اين بازار عظيم با حدود 

ت با مد ، اعتبار دلاري كوتاه)گيرندگان خارجي و برخي وام(هاي آمريكايي  سال براي شركت

اي اوراق  هاي هزينه مزيت.  روزه فراهم كرده است٤٥ تا ١٥هاي اندك و سررسيدهاي  هزينه

هايي كه زير  زيرا اين بازار توانسته است با نرخ(تجاري داخلي سبب رشد اين بازار شده است 

كنند،  داخلي را منتشر مي) CD(هاي سپرده  هاي بزرگ ايالات متحده كه گواهي هاي بانك نرخ

در همين زمان تعدادي از ). گيرندگان خوش حساب وجه مورد نياز را فراهم كند براي وام. باشد مي

هاي  اند و بانك گذاري در ايالات متحده بر توزيع اوراق منتشر شده، مسلط بوده هاي سرمايه بانك

ايي ها در انتظار بازاري بر اساس دلار اروپ هاي بزرگ متقاضي وام مدت گذاري و شركت سرمايه

هاي پائين و براي   هاي متقاضي وام، وجوهي با هزينه اند تا براي شركت در ساير كشورها بسر برده

 سه شركت آمريكايي ١٩٧٠گذاري سود مربوط به توزيع را فراهم كند در ژوئن  هاي سرمايه بانك

پا جانشين آن گذاراني در ارو هاي بازرگاني با سرمايه اوراق تجاري اروپايي انتشار دادند كه بانك

اين نوآوري هيچگاه .  دنبال شد١٩٧١شدند و اين عمل با انتشار بيشتر اوراق اضافي گوناگون آخر 

 penn centralشايد به دليل آگاهي از سقوط (گذاران اروپايي مورد قبول واقع نشد  توسط سرمايه

حائز اهميت است كه يادآوري اين نكته )  و بر هم خوردن بازار اوراق تجاري داخلي١٩٧٠در سال 

ها را به ويراني كشيد،   هاي نفتي كه اقتصاد جهاني و ترازنامه بانك الذكر قبل از شوك توسعه فوق

گذاران اروپايي قبول بازده كمتر  رسد براي سرمايه بنابراين به نظر مي. به وقوع پيوست
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رده بانكي بيشتر در نظر ها در مقايسه با مبالغ دريافتي ناشي از سپ گذاري از قرضه شركت سرمايه

گيرندگان به مبادله كمتر  گذاران بيشتر باشد علاقه و تمايل قرض  هر چه بازده مورد نظر سرمايه. بود

 گرفتني مجدداً در اروپا رشد  شود با اين حال اين اعتقاد وجود دارد كه چنين سيستم قرض مي

هاي غير آمريكايي  تجاري به وسيله نامزنند كه امكان انتشار اوراق  يابد و بانكداران حدس مي مي

در اكثر دوران ) ها تر در برخي پول هاي طولاني و شايد براي دوره(در آينده وجود خواهد داشت 

گيرندگان خوش اعتبار براي تأمين مالي در ميان مدت دو منبع عمده در اختيار   وام١٩٧٠دهه 

 پاييبازار اعتبارات سند يكايي و بازار قرضه ارو: داشتند

 سال فراهم ١٠ الي ٥بازار اعتبارات سنديكايي، دلارهاي اروپايي بانرخ شناور براي 

واقع اين . كرد آورد و تنها انتخابي بود كه وجوه را با نرخ شناور به مبالغ قابل توجه تأمين مي مي

ايي المللي بانكهاي تجاري بزرگ عمدتاً متكي به اعتبارات سنديك دهي بين است كه فعاليت وام

). هم بر اساس قيمت و هم نوآوري در ساختار. (آنها بود كه رقابت شديدي با يكديگر داشتند

 پديد ECPهاي بازار  افزون منجر به تنوع در ساختار شد و يك نوآوري خاص در ريشه رقابت روز

راني نيوزيلند تقبل شد كه اين شروع جدايي  اي براي شركت كشتي  مبادله١٩٧٨در سال . آمد

مدت، اطمينان از  اش بود، تعهد خريد اعتبارات در ميان هاي تشكيلاتي تبارات سنديكايي از پايهاع

ها روشي كه براي اين مبادله به كار رفت به  مدت پيش پرداخت تأمين دائمي وجوه و عرضه كوتاه

اري گيرنده اوراق بهاد  سال بود كه در طول آن قرض٦سر رسيد نهايي اين مبادله : شرح زير است

 ماه ٣اين اوراق هر (خريد  بانك اصلي اين است بهادار را مي. كرد  ماهه منتشر مي٦ يا ٣با سررسيد 

بانك .  بودLIBORهاي  نرخ اين اوراق به اندازه مقدار ثابتي بيش از نرخ). شدند  ماه منتشر مي٦يا 

و نه براي نگهداري  (مدت خريد گذاران در كوتاه اصلي اوراق مزبور را به منظور فروش به سرمايه
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معروف شد و به ٩" اعتبار تعهد خريد گردان"اين ساختار تحت عنوان ).  ماه٦ يا ٣ها به مدت  آن

در حال حاضر تغييرات كوچكي ( مورد استفاده قرار گرفت ١٩٨٠طور روزافزوني در نيمه اول دهه 

 ).ريمب  را به كار ميRUFها اصطلاح  گيرد ولي براي همه آن  صورت ميRUFدر 

در مورد تأمين وجه در طول . گيرندگان كافي بود جذابيت چنين ساختاري براي قرض 

گيرندگان اطمينان كافي داده شد و قيمت اين وجوه ارزانتر از ساختار عتبارات  عمر اعتبار به قرض

گذاري در اين  گذاران جديدي جذب سرمايه از طرف ديگر، سرمايه. سنديكايي كلدسيك بود

1اي معادل  در آن زمان بازده. وپايي شدنداوراق ار
8

  براي اين اوراق LIBOR سنت بيشتر از نرخ 

 . آيد شد، به دست مي راني نيوزيلند منتشر مي اروپايي كه توسط يك مقام عالي نظير شركت كشتي

انكي غير نقدي با هاي ب سپرده: گذاري عبارتند از  ماهه سرمايه٦ يا ٣در اينجا جانشينهاي  

1 (١٠نرخ پيشنهادي بازار بانكي لندن
8

يا گواهيهاي سپرده اروپايي با نرخ ) LIBORتر از   سنت پائين

1
8

 .LIBORتر از  پائين) يا بيشتر( سنت 

روپايي رسيدند كه اين اوراق ا گذاران به طور روزافزوني به اين نتيجه مي سرمايه 

 . باشند هاي سودمندي مي گذاري سرمايه

ها به  عليرغم كاهش عوايد بانك. ها نيز در ساختار جديد مزايايي را مشاهده كردند بانك 

الزحمه تهيه تعهد خريد در ميان  ها توانستند حق آن. هاي اعتباري دليل از دست دادن عوايد دارايي

به (و فروش ) گيرندگان از قرض(مت خريد را به دست آورند و اميدوار بودند تفاوت قي

از طريق مبادله در بازار ثانويه، كه به تدريج در پي . اين اوراق را نيز كسب كنند) گذاران  سرمايه

 .آمد امكان كسب سودهاي بيشتر وجود داشت مبادلات اوليه پديد مي

                                                           
9- Revolving underwriting facility (RUF)  
10- london Interbank bid rate (LIBID) 
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بود كه عامل مهمي كه سبب رشد اوليه بازار اوراق تجاري اروپا شد اين واقعيت  

 براي دخالت ١١"ضريب اهميت سرمايه"گذاران حاكم در ايالات متحده و انگلستان در ابتدا   قانون

يكي از . بردند گردان و تسهيلات انتشار اوراق تجاري به كار نمي ها در اعتبارات تعهد خريد بانك

كمك آن، نسبت آميز است تا به  هاي مخاطره گذار بررسي نسبت دارايي ابزارهاي احتياطي قانون

گيري و دقيقاً نشان داده شود  آميز يك بانك به سرمايه اوليه آن اندازه هاي مخاطره دارايي

گردند هر  شان تعيين مي آميز بر اساس و اهميت مخاطره هاي مخاطره گروههاي مختلف دارايي

 كه  به نحويها جذاب است  بدون توجه به وزن و اهميتش، براي بانك) يا دارايي احتمالي(دارايي 

گذار نامرئي بودند به ويژه از  هاي احتمالي ابتداً براي تمام مقاصد كار براي از نظر قانون اين دارايي

آميز  هاي مخاطره پذيران مجاز در انگلستان مقيد به بررسي نسبت دارايي  بانكها و سپرده١٩٨٠سال 

 )هاي تحت نظرش براي بانكمشي تأمين سرمايه كافي بانك انگلستان  بر اساس خط(اند  بوده

) يا ضريب اهميت(آميز متضمن تخصيص يك وزن  به طور خلاصه، نسبت دارايي مخاطره 

 كه اعتبارات تجاري  باشد مثلاً اسناد خزانه وزن صفر را خواهند گرفت در حالي ها مي به دارايي

شده در جدول كل ريسك تعديل . ها وزني اختصاص دهيم گيرند به كليه دارايي وزن يك را مي

 .  آمده است٢-١

توان اين  حال مي)  پوند٨٤٠در اين مورد (آيد  جمع ريسك تعديل شده به دست مي 

ريسك را، به خاطر تعيين سرمايه مورد نياز براي مقابله با ريسك زيان، با سرمايه بانك مقايسه 

كه در اصطلاح (هاي موجود در كسب و كار را در نظر گرفت   بعضي از ريسك١٩٨٠قوانين . كرد

ها را در معرض زيان قرار  ولي با اين حال بانك) گويند مي" بدون انعكاس در ترازنامه"حسابداري 

                                                           
11-Capital weighting  
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آميز توزين و در نظر گرفته شدند  هاي مخاطره ها در ثبت دارايي داد، به ويژه ضمانتها و ساير احتمال

اري اروپا، تنظيم شده بودن و بازار اوارق تج… با اين حال اين قوانين قبل از شروع ) ٥/٠در (

روشن است كه . ها در مورد ظرفيت تعهد خريدشان توسط اين قوانين اجرا نشدند تعهدات بانك

گردان بر حسب  دهنده بر اساس اعتبار تعهد خريد تعهدي در عمل كردن به عنوان آخرين وام

دهد از لحاظ  قرار مي) مانيبراي همان طول ز(گيرنده  ريسكي كه اعتبار را مستقيماً در اختيار وام

 ١٢اند با در نظر گرفتن شروط ماده مخالف تغيير ها تلاش كرده باشد بانك كيفيتي تقريباً يكسان مي

ها به شكل  ولي اين شروط در دادگاه. در ارائه اسناد چنين مبادلاتي، خود را محفوظ نگهدارند

دارد كيفيت اعتباري يك متقاضي وام اند و علاوه بر آن امكان  گسترده مورد بررسي قرار نگرفته

بنابراين در عمل ممكن . دار شود به طور قابل توجهي خدشه. قبل از اين كه چنين قوانيني پا بگيرند

 .باشد، كاملاً محدود گردد ها مي است ماده مخالف تغيير كه به عنوان محافظي براي بانك

ير مخاطرات نظير تبديل ارز و همراه با سا(بانك انگلستان از اين كه چنين مخاطراتي  

گذاري موجود به درستي در نظر گرفته نشده است،  در سيستم قانون) مبادلات سلف خارجي

اعتبارات تعهد " طي يك اطلاعيه، تعهدات خريد بر اساس ١٩٨٥در آوريل . ناراحت بود

 در نظر گرفتن اي براي  گرفتند به دنبال اين موضوع اقدامات مشابه٥/٠وزني معادل " گردان خريد

ريسك تعهد خريد در ساير كشورها نظير فرانسه، آلمان، ژاپن و ايالات متحده، معرفي و پيشنهاد 

 . شد

علاقه و توجه قانونگذاران بانكي براي حصول اطمينان از اين كه رشد ابزار جديد با چنين 

ر گرفته شود، منجر به هاي بين المللي بزرگ دنيا در نظ روشي، به وسيله ناظران و سرپرستان بانك

                                                           
12- material advers change  
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همگرايي كفايت سرمايه " تحت عنوان ١٩٨٧اي توسط بانك انگلستان در ژانويه  انتشار سند مشاوره

نسبت سرمايه "بر اساس اين سند حاكمان آمريكا و انگلستان يك .  شد١٣"در آمريكا و انگلستان

را به عنوان ) دار آميز وزن هاي مخاطره يا نسبت سرمايه اوليه تعريف شده به كل دارايي (١٤"اوليه

سند مزبور بيانگر تعهداتي . دهند گذاري خود مورد استفاده قرار مي اصل و اساس رهيافت قانون

 باشد كه نسبت به سررسيد دوره تعهد مورد  مي RUFsنظير 

 سال بيشتر باشد وزني ٥از ) و تعهدات مشابه آن( RUFsبنابراين اگر سررسيد . باشند نظر حساس مي

باشد واعتبارات   مي٢٥/٠ سال باشد وزن مورد نظر٥ تا ١گيرند و اگر سررسيد بين   مي٥/٠دل معا

 . دارند٢/٠مقيد به تجديد ساليانه، وزني معادل 

هايي صورت گيرد، شروع به  با اين وجود بازار قرضه اروپايي قبل از اين كه چنين پيشرفت

هاي تعهد خريد اين  ين معنا بود كه كار مزدخيزش كرده بود و فقدان وزن سرمايه در ابتدا به ا

المللي كه فوايد زيادي را براي  هاي بازار سرمايه بين آوري اعتبارات كاهش خواهند يافت نوع

آورد جايي براي تعجب نسبت به رشد  دهندگان و تنظيم كنندگان به بار مي گيرندگان، قرض قرض

 . نمايش داده شده است٢-٢مذكور در جدول گذارد رشد سريع بازار  سريع اين بازار باقي نمي

هاي تجاري براي  خريدند، بانك سرمايه گذاران كه در روزهاي اوليه اين اوراق را مي

ها اين بازده كمتر را از طريق نداشتن  پذيرش بازده كمتر از حد معمول خوشحال بودند زيرا بانك

 . كردند گيرندگان، جبران مي مدت به وام تعهد در ميان

                                                           
13- Convergence of capital Adequacy in the UK and US  
14- Primary Capital Ratio  
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ايم،   را به كار برده١٥يد تأكيد كنيم عليرغم اين كه ما اصطلاح بازار اوراق تجاري اروپابا

راني  مورد شركت كشتي. اند مدت توسعه يافته هاي مختلفي براي جايگزيني اوراق كوتاه روش

. نيوزيلند نتيجه جايگزيني انحصاري بود كه در آن بانك اصلي خود مسئول فروش تمام اوراق بود

هاي متفاوت توزيع توسعه  كند، روش تر حركت مي ان كه بازار به طرف سررسيدهاي كوتاههم چن

 :باشند ها به شرح ذيل مي اين روش. يابند مي

 )Sole placing(جايگزيني انحصاري   -١

راني نيوزيلند مورد استفاده قرار گرفت، مزايايي را  اين روش كه در مورد شركت كشتي 

با اين حال از ديدگاه . باشد  توزيع اوراق در دست مدير اصلي ميدر بردارد از جمله اين كه

هاي  تواند مطمئن باشد كه قيمت آيد و آن اين است كه وي نمي گيرنده مشكلي پديد مي قرض

 . پيشنهادي، حداقل ممكنه باشند

 ) Multiple placing(جايگزيني چندگانه   -٢

عليرغم . دهند ريدشان اختصاص ميدر اين روش، متعهدين، اوراق را به نسبت تعهدات خ 

ها در دسترسي به اوراق قرضه با  زيرا آن(اين كه اين روش براي متعهدين خريد جذاب است 

توانند بهترين قيمت را  گيرندگان باز هم نمي ولي قرض) بالاترين بازده مجاز داراي ضمانت هستند

اختار تقدم عقلايي توسعه بازار رسد اين س به علاوه به نظر مي. شان به دست آورند براي قرضه

دهي به نفع  به ويژه اينكه تفكيك تعهد خريد و وظايف وام. كند قرضه اروپايي را انكار مي

 . دهندگان و متعهدين خريد است گيرندگان، قرض قرض

 :مناقصه -٣

                                                           
15- Euronote Market 
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 اين روش مورد استفاده قرار گرفت و شايد بتوان گفت كه ١٩٨٣براي اولين بار در سال  

در اين روش وظيفه . رود باشد كه در بازار قرضه اروپايي به كار مي اختار كلاسيكي ميمناقصه، س

گرچه به طور كلي برخي از متعهدين خريد (باشند  تعهد خريد و توزيع اوراق قرضه كاملاً جدا مي

 )و فروش جزء گروه مناقصه نيز هستند

ه وجوهي به دست آورند، گيرندگان قصد دارند از طريق قرار داد مناقص هنگامي كه قرض 

كند و تنها در قيمت تعيين شده با نظر وي  هر عضو گروه مناقصه قيمتي براي اوراق پيشنهاد مي

به ويژه آن (گيرندگان دارد  اين سيستم مزايايي براي قرض. تواند اوراق را جانشين كند است كه مي

برخي از مفسدين بر زيانهاي . دترين قيمت ممكنه مطمئن هستن ها از تأمين وجوه در پائين كه آن

ها هرگز مطمئن نيستند كه آيا  هم چنان كه آن) كنند متشابهي براي اعضا گروه مناقصه تأكيد مي

توانند تقاضاي مشتريانشان براي اوراق قرضه را  اند يا نه؟ آنها نمي اوراق بهادار تخصيص يافته

 ناشي از سيستم مناقصه، اين روش به طور اي از اين عدم رضايت خاطر به عنوان نتيجه. ارضاء كنند

كنندگان هم چنان  مداوم در وضعيتي قرار دارد كه مدير ارشد براي اختصاص اوراق به مناقصه

 . مسئول است

هم براي (به نظر نگارندگان، با توسعه سيستم مناقصه، عملكرد آن نيز مناسب بود  

 فعاليت مؤسسات در اين بازار ١٩٨٥-٨٦ل مثلاً تا سا). گيرندگان دهندگان و هم براي قرض قرض

هاي مشخص و مطمئن، مؤسسات در  اي نبود و در شرايط قيمت كلاً پس از تعيين تقاضا، مناقصه

با اميد به يك دوره (كردند  كردند و يا در بدترين شرايط به اوراق را ذخيره مي مناقصه شركت مي

به ويژه اين كه . اي پيچيده شده بود ر فزاينده بازار قرضه اروپايي به طو١٩٨٥تا سال ) مدت كوتاه

اي قويتر نيازي به نگهداري اوراق  گذاران به سرعت رشد كرده بود و مؤسسات مناقصه پايه سرمايه
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اين پايه . گرفت گذار قرار مي نداشتند و بهترين بخش از اوراق جديد در اختيار مؤسسات سرمايه

توان  به ويژه مي. شد مدت اخذ مي يت نقدي بازار كوتاهگذاري از تمام بخشهاي عمده مدير سرمايه

 . هاي زير را در نظر گرفت حالت

 . گيرندگان مورد بحث دسترسي ندارند هاي كوچكتري كه به طور مستقيم به قرض بانك -١

 هايي با نقدينگي بالا  شركت -٢

 گذاري با مازاد نقدينگي موقتي  هاي سرمايه صندوق -٣

 هاي مركزي  بانك -٤

گذاران در   تفكيك سرمايه١٩٨٧اند كه در اوايل سال   تخمين زدهColtd واربورگ و 

گذاران در همين دوره  محل جغرافيايي سرمايه.  بود٢-٣هاي بسيار بالا مطابق جدول  بازار با قيمت

 . آمده است٢-٤در جدول 

امنه نسبتاً د(هاي مهم اين بازار است  گذاران يكي از ويژگي تنوع توزيع جغرافيايي پايگاه سرمايه

گيرندگان در  در حاليكه وام). كنند گيرندگاني كه از اين بازار استفاه مي وسيع كيفيت قرض

تر توانستند در جايي به  اند، تعدادي از اعتبارات ضعيف بالاترين حد كيفي اين دامنه متمركز شده

جود تقاضا براي يك نام اي مو كنندگان، از منابع منطقه فعاليت بپردازند كه مديران پيشرو و مناقصه

 .خاص مطمئن بودند

گيرندگان خاصي امكان تمايز كامل بين  اندركاران بازار روشن شد كه قرض براي دست 

بنابراين اولين . گذاران را دارند تعهدات مؤسسات مالي و فرآيند فروش اوراق قرضه به سرمايه

 بازار قرضه تجاري ايالات متحده قرضه تجاري غير تعهد خريد توسعه يافت و به شكلي سنجيده در
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قاعده درآمد و الزامي براي  به صورت الگو درآمد از اين حيث كه مدت سررسيدها به صورت بي

 .  ها به وجود آمد كه توزيع مناسب اوراق را تأمين كنند واسطه

 نوع قرضه تجاري اروپايي ٣ شركت بانك سوئيس ١٩٨١-٣بر حسب اطلاعات موجود بين سالهاي 

. هاي تجاري اروپايي را در نظر داشته باشيد هاي اروپايي و قرضه تفاوت مهم بين قرضه(يب داد ترت

شوند  نويسي فراهم مي مدتي هستند كه از طريق مبادله پذيره هاي اروپايي اوراق بهادار كوتاه قرضه

نويسي  مدتي هستند كه بدون هيچگونه پذيره هاي تجاري اروپايي اوراق بهادار كوتاه ولي قرضه

 ٢٥٤ها جمعاً به مبلغ  پس از آن دو نوع ابزار ديگر نيز توسط ساير بنگاه). يابند مستقيم انتشار مي

 معامله حاوي ٥٦ بازار با جمع كل ١٩٨٥ولي در سال .  ترتيب داده شد١٩٨٤ميليون دلار در سال 

 رخ ١٩٨٦در سال  ميليارد دلار واقعاً خيزش كرد انفجار بعدي ١٤ به ارزش ECPامكانات موجود 

 ميليارد دلاري با معنا رسيدند گرچه كارهاي آماري بر روي ٥٣داد هنگامي كه اسناد سفارش 

گيرندگان و  چنان كه قرض(باشند  هاي جديد به منظور مقايسه، نسبتاً ساده مي حجم برنامه

صفيه نشده بين سطح جهاني اوراق ت… ولي اثبات حتي ) دهندگان مايل به انتشار آنها هستند قرض

 ٢-٥كارانه نويسندگان كتاب در جدول  هاي محافظه تخمين. اي خاص بسيار دشوار است در نقطه

 . آمده است

كه ( وجود دارد ECPهاي   گذاري برنامه اي درباره اهميت قيمت در حال حاضر مباجثه 

تعيين بالاترين گذار، به منظور  هاي قيمت در بسياري موارد آژانس). كماكان به نتيجه نرسيده است

لزومي ندارد . اي خاص، نيازمند مشكلي از حمايت خواهند بود قيمت مورد نظرشان در مورد برنامه

هاي  هاي تجاري مرتبط باشند ولي آژانس هاي حمايتي به طور صريح به قرضه كه اين رشته

 سيستم هاي ناگهاني گيرندگان نسبت به شوك هاي قرض گذار بايد ارضا شوند كه برنامه قيمت



 ٢٨

پذير  آسيب) سازد  بيشتر دشوار ميECP را با ECPكه تأمين مالي مجدد تعهدات (قرضه تجاري 

 . نيست

كنند كه نيازي به  گيرندگان معتبر احساس مي عليرغم اين كه بسياري از قرض 

هاي بسيار خوبي به فروش  توانند اوراقشان را به قيمت هايشان ندارند و مي گذاري برنامه  قيمت

شوند   ميCPاي آينه تمام نماي بازار داخلي   به طور فزايندهECPرسانند، به نظر نگارندگان، بازار ب

اند به شكل روزافزوني  بندي نشده گيرندگاني كه نرخ توان گفت كه قرض و به عنوان يك نتيجه مي

 . شوند نسبت به جانشيني اوراق به بالاترين قيمت دچار مشكل مي

هاي بانكها در بازار قرضه تجاري اروپا و منابعي كه كلاً  م فعاليتبه دليل افزايش حج 

در مورد عمق اين بازار ثانويه نبايد اغراق . باشد، موجوديت بازار ثانويه رشد يافت دراختيار آنها مي

يقيناً حدود (اندركاران بازار معتقدند كه درصد بالايي از اوراق  كرد، چنان كه بسياري از دست

با اين حال، اين روزها هيچ . شوند گذاران نگهداري مي قع سررسيد توسط سرمايهتا مو%) ٥٠

مدت ندارد مگر  گذاري نسبتاً غير نقدي راحتي با سررسيدهاي كوتاه گذاري توانايي سرمايه سرمايه

هاي بالاتر جبران گردد و بنابراين بسياري از مؤسسات، قيمتهاي بازار ثانويه را به  آن كه با بازده

گذاراني كه خودشان واسطه هستند، البته تا  گذاران اعلام خواهند كرد به ويژه سرمايه مايهسر

 .گذاران ديگر نيز صادق است حدودي اين مسأله براي سرمايه

ترين  عمده: گيرندگان در بازار قرضه تجاري اروپا جالب است تجزيه و تحليل انواع قرض 

لف دولتي و نو دولتي از كشورهاي اروپاي غربي و هاي مخت گيرندگان در اين بازار گروه قرض

هاي  شركت. شوند هاي صنعتي نيز از همين مناطق وارد بازار مزبور مي شركت. باشند استراليا مي

تمام اين . گيرندگان فعال قرار دارند صنعتي ژاپن و ايالات متحده نيز در زمره قرض
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جوه به دلار آمريكا با ارزانترين نرخ آوري و جمع: "گيرندگان يك انگيزه مشترك دارند قرض

 " ممكنه

گيرندگان در بازار قرضه اروپايي و بازار قرضه تجاري   جزئيات مربوط به قرض٢-٦در جدول 

 .  آمده است١٩٨٠-٨٦هاي  اروپا طي سال

 ECPاز بازار ) هاي آمريكايي و هم ساير كشورها هم شركت(گيرندگان  بسياري از قرض 

 قرض گرفتن ١٩٨٤-٥در سال . كنند رضه تجاري داخلي آمريكا استفاده ميدر پشت سر بازار ق

از آن . هاي قرض گرفتن در بازار قرضه تجاري داخلي قابل رقابت نبود  عموماً با برنامهECPاوليه 

اي ناشي  تا اندازه(پس تفاوت بين بازار قرضه تجاري اروپا و بازار قرضه تجاري داخلي كمتر شد 

 )١٩٨٨ تا اوايل ١٩٨٤هاي  ي قطعي در طول سالها از كاهش نرخ

 روزه، ٤٥با توجه به تمركز بازار قرضه تجاري داخلي بر روي طيف سر رسيدهاي  

 ماهه به يكديگر بسيار نزديك شدند و بسياري از ٣ با سررسيدهاي ECP داخلي و CPنرخهاي 

هاي  لي مفيد براي روش را به عنوان مكمECPهاي  گيرندگان آمريكايي در حال حاضر روش قرض

CPگيرندگان  قرض. برند تري مورد نياز است، به كار مي ، در مواقعي كه سررسيدهاي طولاني

 داخلي خودشان در ايالات متحده نيز داراي تسهيلات خارجي هستند كه CPهاي  خارجي با برنامه

ارزانتر و … د و دهد بين بازارهاي داخلي و اروپايي دست به انتخاب بزنن به آنها اجازه مي

 براي ECPهايي كه در آنها بازار  تعميم دقيق نرخ. سررسيدهاي مورد نظرشان را به دست آورند

رساند دشوار است زيرا بستگي به شهرت فردي و  گيرندگان مختلف اوراق را به فروش مي قرض

ريبي براي  راهنمايي تق٢-٧اي مشخص از زمان دارد با اين وجود، جدول  شرايط بازار در لحظه

 . قابل حصول بودند١٩٨٧باشد كه در دسامبر   ميLIBIDها بر حسب  بازده



 ٣٠

 

 :روشها

ها، نحوه ارائه اسناد، اطمينان در نگهداري  يافت، روش هم چنان كه بازار مزبور توسعه مي 

ها و مؤسسات  شدند بدين نحو كه براي خزانه داران شركت تر مي و سيستم تحويل همگي تصفيه

 .كننده در بازار قرضه تجاري اروپا كاملاً واضح و مشخص بودند كتبزرگ شر

ها   است كه حقوق و تعهدات واسطه١٦، توافقنامه واسطهECPسند اصلي موجود در برنامه  

يك موافقتنامه مجزاي انتشار و پرداخت، وظيفه انتشار و . كند گيرندگان را بيان مي و قرض

علاوه بر آن . شوند به منظور ايجاد تضمين چاپ ميدهد اسناد مزبور  پرداخت را پوشش مي

گذاران بالقوه   و ناشرين براي سرمايهECPيادداشتي حاوي خلاصه اطلاعات درباره جزئيات برنامه 

 . باشد ها مي آخرين قسمت اين اسناد، شامل نظرات قانوني مشاوران ناشرين و واسطه. شود تهيه مي

گري انحصاري  گرچه واسطه. اي استاندارد شده است  تا اندازهECPهاي  ساختار برنامه 

هنوز وجود دارد ولي ساختار ) كند يك بانك منفرد قبل از توزيع اوراق، قيمت آن را پيشنهاد مي(

بر اساس اين سيستم . رود اي مي اي به طرف سيستم چند واسطه عادي به طور فزاينده

را بر حسب مهارت و تخصصشان )  بانك٥ و ٣معمولاً بين (ها  گيرندگان تعدادي از بانك قرض

هاي فني برنامه  ها تنظيم كننده و مسئول اسناد و ساير جنبه يكي از اين بانك. كنند انتخاب مي

گيرندگان از نظر مبلغ و سررسيدهاي مورد نظر،  باشد به منظور اطلاع از نيازهاي روزانه قرض مي

يي بر  ها معمولاً قيمتها واسطه. كنند رقرار ميگيرندگان ب هاي منتخب رابطه نزديكي با قرض واسطه

. دهند كنند و به اعلام نرخهاي قطعي چندان رغبتي نشان نمي  پيشنهاد ميLIBID, LIBORاساس 

 روز بر اساس ٢گيرند، معمولاًً تا  گيرندگان كه تصميم به پذيرش قيمت پيشنهادي مي قرض
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 هر چند كه تمايل بيشتري به انجام تسويه گيرد تعهدات موجود در بازار اروپا توافق صورت مي

خواهد بين  اي كه مي گيرنده مزاياي خاصي براي قرض(باشد  حساب در همان روز مورد نظ رمي

اغلب ترتيب (هاي انتشار و پرداخت  آژانس). بازار داخلي و اروپايي انتخاب كند، وجود دارد

 .  خارجي قرضهكنند و هم  هاي قطعي فراهم مي هم قرضه) دهنده تسهيلات

گيرند ولي  اي مورد استفاده قرار مي نام به طور گسترده هاي قطعي به صورت بي قرضه

هاي خارجي در يك سيستم  استفاده از قرضه. مشكلات زماني نظير مشكلات ريسك را در بردارند

رضه باشند زيرا از چاپ تعداد زيادي ق منظم و شفاف چنين مشكلاتي را ندارد و ارزانتر نيز مي

اما . اند برخي از مؤٍسسات سيستم تسويه داخلي براي خودشان ايجاد كرده. شود قطعي اجتناب مي

 Euro clear , Cedel                   بيشتر مبادلات با رهبري مؤسسات تسويه كننده قرضه اروپايي

بيشتر شوند تمركز بر روي اين مؤسسات تسويه گر، باعث استاندارد كردن هر چه  تسويه مي

گر، سبب حذف ريسك اعتباري از  هاي تسويه شود و استفاده از اينگونه، سيستم مبادلات مي

روند و  دليل اين است كه اوراق مورد نظر تنها به حساب خريدار مي. شوند مبادلات بازار ثانويه مي

 .شود جمع دلاري مبلغ آن در حساب متناسبي در نيويورك بستانكار مي

كنند، با تلفن و تلكس از  ها با موفقيت عمل مي ر تعيين قيمت قرضههايي كه د واسطه 

برد كه عموماً تا دو يا سه ده هزارم قابل  رقابت قيمتها را بالا مي. كنند موكلينشان تقاضاي بهره مي

 .كند ها فراهم مي حصول هستند و محيط دلپذيري براي سوآوري شركت

                                                                                                                                                               
16- the dealer agreement  
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 تسويه نشده ECP ميليارد دلار از ارزش ٦٠ن  به ميزا١٩٨٧اگر فرض كنيم در پايان سال  

هاي  و تفاوت) گرچه محاسبه سود مستقل از اين فرض است( ماهه باشد ٣باشد و سررسيد متوسط 

 :شود  باشد، سود موجود در بازار به شرح زير محاسبه مي٠٠٠٣/٠متوسط واسطه 

 جمع سود = مبلغ تسويه نشده × سود هر مبادله × تعداد مبادلات 

0× ٤= ١٨يون دلار ميل 0003
4

 جمع سود  = ٦٠ × /

 ١٨ مبلغ ١٩٨٧ در سال ECPبنابراين تخمين سخاوتمندانه كل سود موجود در تمام مؤسسات 

 ١٠تر كمتر از  كارانه تخمين محافظه). بدون وجوه و سودهاي غير عادي(باشد  ميليون دلار مي

ها، فروشندگان و اداره  شامل واسطه( نفره ٨ تا ٦تيم در حال حاضر يك . باشد ميليون دلار مي

نگهداري چنين تيمي در .   لازم استECPبراي انجام يك فعاليت منطقي در ) باني حمايت و پشتي

يا (پذير نيست   هزار پوند امكان٦٠٠حدود ) هاي ثابت حقوق، مكان، هزينه(هاي  لندن با هزينه

يت اين است كه هزينه واقعي با توجه به كميابي نسبي واقع). ١٩٨٧دلار در دسامبر ٠٠٠،٨٠،١٠

 مؤسسه چنين تيمي و ساير ٢٠مهارتهاي مقتضي بسيار بالا خواهد بود اگر فرض كنيم كه حداقل 

 به طور متوسط ECPالمللي  شود كه بازار بين مؤسسات تيمهاي كوچكتري داشته باشند، روشن مي

ن است ادعا شود كه مبادله ثانويه و تأمين وجوه غير ممك. آور است اندركاران آن زيان براي دست

آورند ولي اين عوايد  دهد كه سود بيشتري از بازار به دست مي عادي اين اجازه را به مؤٍسسات مي

 . تنها زماني قابل ملاحظه خواهند بود كه ريسك بيشتري وجود داشته باشد

 CD در مقابل بازار ECP اندركاران فعال در طرف توزيع بازار تفاوت گسترده دست 

 مؤسسه بر كل ٦مثلاً در بازار قرضه تجاري داخلي ايالات متحده در حدود . گيرد داخلي قرار مي

اين مؤسسات در مورد تخصص طيف وسيعي از اوراق . باشند بازار قرضه تجاري حاكم و مسلط مي
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ؤسسات بسيار بالا است و اين حجم عملياتي اين م. باشند گذاران نهايي، مسئول مي بهادار به سرمايه

 در بازار ١٩٨٨در اوايل . باور وجود دارد كه مؤسسات درگير در اين نوع فعاليتها، سودآور هستند

ECPقدرت .  تعداد زيادي از مؤسسات براي كسب سهام بازار كماكان در حال رقابت بودند

 شركت در اين ٦٠ كه تا شود  شركت پراكنده بود و ادعا مي٣٠جانشيني و توزيع در دست حداقل 

، ECPمدت براي بسياري از بازيگران بازار  بازار فعال بودند همان طور كه قبلاً بيان شد، در كوتاه

هاي استخدام  ها شده است و هزينه رقابت بين مؤسسات باعث كاهش تفاوت. فعاليت سودآور نبود

هايشان را متوجه بازار ايالات  مدت تلاش بسياري از مؤسسات در كوتاه. پرسنل افزايش يافته است

ال مؤسسه سودآوري باشند كه تا چند س) يا بيشتر(اند و در نظر دارند يكي از شش  متحده كرده

 .شوند ديگر بر بازار اروپايي مسلط مي

آميز  رشد موفقيت. اينكه آيا اين مؤسسات به هدفشان خواهند رسيد يا نه، نياز به زمان دارد 

 كمك CDبازارهاي . توانست به پذيرش در تعدادي از بازارهاي داخلي كمك كند  ميECPبازار 

توسعه در ساير كشورها آمده است بايد به  ١در ضميمه . مفيدي به بازارهاي سرمايه داخلي كردند

المللي در حال  ها در صحنه بين ها در زماني به وقوع پيوستند كه بانك خاطر داشت كه اين گسترش

در يك طرف بسياري از كشورها تجربيات ناخوشايندي در . هاي خود بودند تمركز مجدد فعاليت

و بنابراين در اين ) ١٩٧٠لاتين در طول دهه به ويژه در آمريكاي (قرض دادن را تحمل كرده بودند 

 . بيمار در حال مراقبت بود تا سلامتي مجدد را بازيابد… بخش از دنيا 

هايي با نرخ ثابت وجوه ارزاني در اختيار  گيرندگان به واسطه قرضه در همين زمان قرض

 تركيب با مبادلات در(آور بود  اي زيان داشتند كه قرض دادن به چنين كشورهايي به طور فزاينده

هايشان را به طرف بازار اوراق بهادار  ها فعاليت بنابراين بسياري از بانك). هاي شناور ارزي در نرخ
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هاي توزيع در  تر ظرفيت ها در حال تمركز مجدد بر روي بازار اروپا، گسترش وسيع بانك. كشاندند

مبادلات بودند كه براي هر شركت المللي، گسترش ارتباطات و زيرسازي  بازار اوراق بهادار بين

بنابراين بازار قرضه تجاري يك . باشد المللي مهم و اساسي مي طلب در اين بازار بين كننده جاه

هاي  رود نه تنها تلاش و جبران مقدار سودي كه در سال ها به شمار مي ميدان بازي طبيعي براي آن

گيرندگان ايجاد شود حائز اهميت بود  ضتوانست از طريق قرض دادن مستقيم به اين قر اوليه مي

بلكه در همين دوره فرهنگ معامله و جانشين خاصي در بنگاههاي بانكي مورد نظر به سرعت در 

حال گسترش بود و يك بازو قرضه تجاري اروپايي به عنوان توسعه كاملاً طبيعي فعاليت اين 

ها   ثابت كند كه برخي از اين بانك١٩٨٨شايد سال . شد ها در بازار قرضه اروپايي مشاهده مي بنگاه

 . همانند پاندول به قدرت سودآوري روي آورند

 

 : ها و ابزارهاي اعتباري قابل انتقال گواهي

نيمي از فاصله بين بازار اعتبارات و بازار قرضه اروپايي در اعتبارات قابل انتقال است كه  

اين .  كامل شد١٩٨٤د يافت و در سال پس از انجام نخستين معاملاتي از اين نوع به سرعت رش

تا . شان است دارايي… سرعت رشد شاهد ديگري بر تمايل بانك وام دهنده به افزايش نقدينگي 

ها از  ها همواره توانسته بودند ريسك را از ترازنامه خودشان به ترازنامه ساير بانك حدي بانك

هاي انتقال ريسك نسبتاً  با اين حال روش. طريق حضور ريسك يا ساير ابزارهاي قانوني منتقل كنند

 . اند دو تكنيك قانوني متفاوت به خاطر غلبه بر اين مشكلات توسعه يافته. دشوار و پرزحمت هستند

اولين روش ناشي از اعتبارات است و به عنوان ابزارهاي اعتباري قابل انتقال معروف  

شود و با افزودن ابزارهايي  ي استاندارد شروع مينامه اعتباري سنديكاي  ارائه اسناد با موافقت. هستند



 ٣٥

ادامه ) از طريق ابزارهاي واگذاري(دهد  دهنده به ديگري انتقال مي كه ريسك را از يك وام

كه ممكن است مبادلات را تحت نظر كميسيون (خود اين ابزار يك ورقه بهادار است . يابد مي

تكنيك واگذاري ). ر بانك انگلستان درآوردتحت نظ… بورس و اوراق بهادار يا براي اعتبارات 

كند و بنابراين، بايد موقعي مورد استفاده قرار گيرد كه اعتبارات مورد  فقط حقوق را واگذار مي

دهنده اوليه  تكنيك جانشين انتقال ريسك شامل استفاده از جانشيني وام. شود نظر كاملاً دريافت مي

دهنده  دهنده اوليه به وام نامه اوليه را از وام ه موافقتو بانك نماينده، حقوق و تعهدات مربوط ب

بر . شوند هاي اعتباري قابل انتقال شناخته مي اعتبارات مزبور تحت عنوان گواهي. جديد منتقل كنند

انتقال ريسك به ) شوند تر بحث مي  مفصل٨هاي قانوني در فصل  جنبه(اساس اين دو تكنيك 

تأكيد بر اين نكته حائز اهميت است . گيرد اقل زحمت صورت ميگيرنده نسبتاً سريع و با حد قرض

ها وام  ها شامل به صورت اوراق بهادار در آوردن كامل نيستند از اين نظر كه آن كه اين تكنيك

ها ابزارهايي هستند كه انتقال ريسك  كنند ولي آن دهنده بانكي نمي دهنده غير بانكي را جانشين وام

 ١كنند اين مطلب در واحد حداقل انتقال كه  به بانك ديگر را تسهيل ميدهنده  از يك بانك وام

به علاوه، عليرغم اين كه اين ابزارها يقيناً نقدينگي بازار اعتبار . شود ميليون دلار است، منعكس مي

اند ولي سبب تغيير شكل اين بازار به بخشي از بازارهاي سرمايه  را افزايش داده… سند يكايي 

ها با اين   دادن به بانك مزاياي مزبور براي قرض. اند گي و اوراق بهادار قابل مبادله، نشدهبراي نقدين

گيرندگان مورد  ها و اعتبارات براي قرض ها واضح است و نهايتاً اين بايد باعث شود كه وام روش

ين است تر از ساختار سنتي، فراهم شوند، تنها زيان براي قرض گيرنده ا هاي پائين نظر، در قيمت

تواند كنترل كاملي بر روي  دهد ولي نمي داند چه كسي به او قرض مي كه، در حالي كه او مي



 ٣٦

ها اين است كه اكثر  ها براي بانك تركيب گروهي قرض دادن داشته باشد نتيجه اين جذابيت

 . باشند پذيري مي هاي اعتبار سنديكايي در حال حاضر شامل شرطهاي انتقال نامه موافقت

 

 اي  لات وثيقهتسهي

اين موضوع، دو .  رخ داد١٩٨٧نويسي گردان در مي  يك تغيير جالب در اساس پذيره 

ناشرين اوراق، مكمل و كمكي براي . گذاري را به هم مرتبط كرد هاي اروپايي و وثيقه رشته قرضه

د ساختار اين اوراق عبارت بو. باشد شركت صنعتي آمريكا بودند كه يك مؤسسه خدمات مالي مي

تغيير .  بيشتر است LIBORهاي آن از   ساله و نرخ٥نويسي گردان با سر رسيد  از يك اعتبار پذيره

اي كه شركت سلطنتي  عمده اين است كه تعهدات منتشركنندگان در اين نوع اعتبار از طريق وثيقه

 .شود شود و توسط يك فرد امين نگهداري مي كند، تضمين مي فراهم مي

 يا بالاتر ارزيابي شده، بدهي معين نمايندگي دولت فدرال و Bهي شركتي كه اين وثيقه شامل بد

گذاري براي طبقات مختلف  سطح اين وثيقه. باشد داري مي بازار پول متفاوت و تعهدات خزانه

اين وثيقه نيز بايد بزرگتر . هاي با مخاطرات بيشتر ها آشكار نيست ولي به وضوج براي دارايي دارايي

 .باشد

 :گيري نتيجه

  واضج است كه توسعه اين روندها جدا از سيستم بانكي، به عنوان تأمين كننده مالي كوتاه 

ها، موقعي رخ داد كه بخش بانكي ضعيف شده بود و بخش شركتي بر  مدت نياز شركت و ميان

كردند بلكه عموماً رشد  نه تنها بازارهاي سهام رشد مي. كرد عكس دوران ترقي را تجربه مي

ها  در حالي كه آن. بخش اقتصادي غربي نشانگر رشد سالم سود براي بخش شركتي بود ترضاي
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واقعاً نرخهاي قابل ملاحظه ورشكستگي در برخي از كشورها بودند ولي در مقياس شركتي، 

هاي عمده با شهرت اعتباري بالا در برابر سقوط اين  تعداد كمي از شركت. كوچكتر بودند

 . دندپذير بو اعتبارات آسيب

ها به اندازه  گذاران به شركت به عنوان نتيجه اين مطلب، قرض دادن مستقيم توسط سرمايه 

با اين حال بعيد . باشد ترين نتيجه مي باشد كه اين ابتدايي ها بدون ريسك مي خريد تعهدات بانك

ر در مشي افزايش ذخاي ترين خط در واقع، حقيقي. است كه چنين موقعيتي براي هميشه طول بكشد

 تنظيم شد، فرآيندي را Citicorp توسط ١٩٨٧قدرتمندي كه در اواسط … مقابل بدهي 

اند، به  توانست شروع كند كه حداقل تعدادي از اعضاء جامعه بانكي بيشتر از آنچه تاكنون بوده مي

 . دادند ريسك اعتباري تن مي

هاي شركتي، دنيا  غولدر همين زمان ضربه بعدي به بازار و نزول رشد اقتصادي بعضي از  

گذاران براي اوراق قرضه شركتها به طور  سرمايه… كوبيد، اگر چنين اتفاقي بيافتد،  را درهم مي

  ها بازار قرضه  براي سالpenncentralها، حادثه  پس از همه اين. كند اي فروكش مي قابل ملاحظه

 . تجاري ايالات متحده را تغيير داد

المللي   بينCPبراي زمان حال، حداقل، توسعه بازارهاي . دارندهمه اينها در آينده قرار  

و اين بازار كماكان يك تهيه كننده مهم و قابل ملاحظه ) به امر استانداردي(اند  قابل ملاحظه بوده

 .گيرندگان عمده و قوي، خواهد بود مدت براي شركتهاي بزرگتر و قرض اعتبار كوتاه
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 فصل سوم 

 :ني در ايالات متحدهبازار ره

هاي فرآيند  هاي رهني به اوراق بهادار يكي از مهمترين نمونه در ايالات متحده، تبديل وام 

هاي رهني است كه  اين اهميت نه تنها به دليل حجم عظيم وام. تبديل به اوراق بهادار كردن است

گذاران سعي در  ن سرمايهاند بلكه بيانگر روشي است كه بر اساس آ چنين فرآيندي را پديد آورده

هاي مربوط به  هاي بازار نظير وام هايشان در ساير كشورها و هم چنين ساير قسمت اجراي برنامه

 .خريد اتومبيل و كارتهاي اعتباري دارند
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در اين مورد به . توسعه بازار مزبور ناشي از ماهيت خاص سيستم مالي ايالات متحده است 

وسعت جغرافيايي ايالات متحده اين امكان را براي مؤسسات مالي توان اشاره كرد،  دو جنبه مي

سازد كه به طرف بازارهايي خارج از مراكز بزرگ پولي، نظير نيويورك،  بسيار متنوع فراهم مي

در همين زمان، به دليل . هدايت شوند و منابع مورد نياز را از امكانات محلي خودشان تأمين نمايند

انداز و اعتبار، كه خواهان ارائه خدمات در  اي تجاري و مؤسسات پسه مشكلاتي كه براي بانك

خارج از ايالات خودشان هستند، پديد آمد باعث شد كه قدرت مؤسسات مزبور براي ارائه 

 . گيرندگان، به شدت محدود شود دهندگان، وتا حد كمتري به قرض خدمات در سطح ملي به وام

اي از بازار سرمايه ايالات متحده از نظر  وان زير مجموعههاي رهني به عن در نتيجه بازار وام 

هاي كشور را  انباشت نقدينگي در بخشي از كشور، ساير بخش. اقتصادي نسبتاً غير كارآ بوده است

هاي  توسعه بازار اوراق بهادار مربوط به وام. از ارائه خدمات به تقاضاهاي وام محروم كرده است

هاي رهني حاكي از آن  تصويري از بازار وام. كارايي را كاهش دهدرهني بايد تا حد زيادي عدم 

انداز و  هاي مربوط به پس است كه تا زمان بروز مشكلات ناشي از نرخهاي بهره بالا، كه فعاليت

هاي رهني اساساً بازاري با نرخ    به شدت تحت فشار قرار داد، بازار وام١٩٨٠اعتبار را در اوايل دهه 

  .بهره ثابت بود

وام )  سال٣٠تا (دادند و در بلند مدت  مدت وام مي دهندگان با نرخ بهره ثابت در كوتاه وام 

سيستم مزبور در محيطي با نرخ بهره متغير مشكلات زيادي به همراه داشت و بنابراين . گرفتند مي

 داخلي به گذاران هاي رهني، انتقال ريسك مربوط به نرخ بهره ثابت به سرمايه توانايي مبادله وام

 . پذيرش اين ريسك، عامل ديگري در جهت توسعه بازار مزبور بود



 ٤٠

هاي رهني در ايالات متحده از طريق دخالت  تبديل به اوراق بهادار كردن وام 

روشن است كه . هاي دولتي در ايجاد يك بازار ثانويه نقدي، مورد حمايت قرار گرفت نمايندگي

در اين (تر است و خود اين وثيقه  باشد بسيار آسان ا وثيقه ميه خلق اوراق بهاداري كه پشتوانه آن

 را توسط افراد  توان آن باشد و در تحليل نهايي مي به صورت نقد مي) هاي رهني تضميني مورد وام

، ١٧ بر اساس قانون مسكن ملي١٩٣٤در سال . آوري كرد امين به فروش رساند و وجوه نقد را جمع

ن ابزاري براي جذب سرمايه خصوصي به طرف بازار مسكن، تأسيس  به عنوا١٨اداره مسكن فدرال

ها را كاهش  دهندگان خصوصي، ريسك اين وام هاي اعطايي وام  با تضمين كردن وامFHA. شد

هاي رهني  ، اختيار خريد و فروش وام١٩ با تأسيس سازمان رهني ملي فدرال١٩٣٨در سال . داد مي

 ١٩٦٠هاي رهني ثانويه تا دهه  روند پيشرفت بازار وام. دتضميني فدرال به اين سازمان واگذار ش

در سال . در اين دوره عدم تعادل جغرافيايي بين عرضه و تقاضاي وجوه حادتر شد. نسبتاً كند بود

١٩٦٨ FNMAيك .  به دو بخش تقسيم شدFNMA٢٠ جديد و ديگري سازمان رهني ملي دولتي- 

در اين . هاي رهني دارد نقش جاري آنان در بازار وامها و   اختصاص به تشريح اين سازمان٢ضميمه 

هاي رهني اين بود كه تضمين اصل و بهره مربوط به اوراق  زمان پيشرفت بسيار مهم در بازار وام

هاي   و وام٢١ و تضمين اداره بازنشستگانFHA دهندگان و پشتوانه بهادار منتشر توسط ساير وام

 .  قرار گرفت GNMAتيار ، در اخ٢٢تضميني سازمان خانه كشاورزان

اين تضمين به وسيله اعتبار و صداقت دولت مورد حمايت قرار گرفت و بدين ترتيب رشد  

Pass throughها در  هنگام بررسي بازار ساير دارايي. آيد، فراهم آمد  بازار، به شرحي كه در زير مي

                                                           
17- National Housing Act 
18- Federal Housing Admiuistration (FHA)  
19-the Federal National mortgage Association (FNMA) 
20- Government National mortgage association (GNMA)  
21- Vetrrans Administration (VC)  



 ٤١

ردن، يادآوري عوامل جاهاي ديگر و بحث در مورد قلمرو و دامنه تبديل به اوراق بهادار ك

هاي رهني  تبديل به اوراق بهاداركردن وام. گر فرآيند مزبور در آمريكا حائز اهميت است هدايت

اولين گواهي ) … (GNMA تعقيب كرد يعني موقعي كه ١٩٧٠توان از سال  در ايالات متحده را مي

 . را توسعه داد) pass through(سهيم بودن 

  ٢٣يگواهيهاي سهيم بودن وام رهن

هاي رهني و  اي از وام يك گواهي سهيم بودن، تضمين است كه سهم مالكيت در مجموعه 

هاي رهني را به يك انتقال  خود وام. كند هاي رهني را بيان مي جريان پرداخت ناشي از اين وام

گذاران بازار سرمايه فروخته  هاي مزبور به سرمايه فروشند و سپس گواهي دهنده مورد اطمينان مي

هاي رهني تضميني  هاي جريان نقدي مربوط به گواهي سهيم بودن بازتابي از وام ويژگي. شود يم

هاي رهني تضميني، ماهانه دريافت  اصل و بهره دقيقاَ مطابق با جريان پرداخت ناشي از وام. است

ت هاي رهني در ايالا  شكل مسلط و حاكم تأمين مالي مرتبط با وامpass throughبازار . شود مي

 ٢٤ و شركت وام رهني براي خريد خانه فدرالFNMA, GNMAبدين ترتيب، . باشد متحده مي

هاي  هاي منتشره در سال  حجم گواهي٣-١جدول . اند همگي در اين نوع تأمين مالي دخيل بوده

 اخير را به همراه ارزشي برآوردي اوراق بهادار تصفيه نشده تا 

.  استpass through مشهورترين نوع تضمين GNMAروشن است كه . دهد  نشان مي١٩٨٧ژوئن 

 مورد حمايت قرار FHH, VAهاي رهني   يي است كه به وسيله وامGNMA ،pass throughيك 

 . شود  صادر ميFHAهاي مورد تايپ  گيرد و توسط گروگيرنده مي

                                                                                                                                                               
22-Fermers Home Administration 
23- mortgage passthrough certificates  
24- Federal home Loan Mortgage cor porotion (FHLMC)  



 ٤٢

شوند و علاوه بر آن خود  هاي رهني تضميني به وسيله دولت فدرال ضمانت مي وام 

GNMAاين اوراق بهادار با توجه به شهرت . كند يز پرداخت به موقع اصل و بهره را تضمين مي ن

 ها كماكان عنصر مسلط اين GNMAعليرغم اين كه . اعتباري بدون بحثشان، كاملاً نقدي هستند

 درصد در ٥٨ به ١٩٨٠ درصد در سال ٨٢ بازار از pass throughبازار هستند ولي سهم آن ها از 

دهندگان   ها ناشي از اين واقعيت است كه وامFNMAشهرت نسبي . كاهش يافته است ١٩٨٥سال 

 .  مبادله كنندFNMAهاي رهني حقيقي را با اوراق  توانند وام اوليه مي

  ٣-١جدول 

  رهني جديد الانتشار و تصفيه نشده pass throughاوراق بهادار 

   ميليارد دلار ١٩٨٤-٨٧ انتشارات جديد 

سال 

 ق بهاداراورا

  ١٩٨٧ها ژوئن كل تصفيه نشده ١٩٨٦ ١٩٨٥ ١٩٨٤

GNMA ٢٨٢ ٥٥ ٩٨ ٤٦ ٢٨ 

FNMA ١١٧ ٣٦ ٦١ ٢٣ ١٣ 

FHLMC ١٧٥ ٥١ ١٠٠ ٣٩ ١٩ 

 ٥٧٤ ١٤٢ ٢٥٩ ١٠٨ ٦٠ جمع 

 

FHLMC  ،FNMAاوراق بهادار مشابهي را مورد استفاده ١٩٨١، ١٩٧١هاي   نيز به ترتيب در سال 

هاي تضميني شده فدرال نيستند بلكه به   مورد حمايت رهنpass throughاين نوع از . قرار دادند

اند، مورد  اند و يا نكرده ها را بيمه كرده گران رهني خصوصي آن ها، كه بيمه اي از رهن وسيله بدره

هاي مشاركت را   بهره ماهانه و بازپرداخت اصل مبلغ گواهيFHLMC. گيرند حمايت قرار نمي

 )شود انبندي پرداخت اصل مبلغ تضمين نميگرچه زم(كند  تضمين مي



 ٤٣

هاي بيمه  ، كه مورد حمايت ضمانت فدرال يا رهنFHLMCهاي  رشد شهرت گواهي 

هاي رهني تعهدي بدون بيمه  شده نيست، نظرها را به طرف امكان تبديل به اوراق بهادار كردن وام

 . جلب كرد

 توسط ١٩٧٧ در سال  واقعي مربوط به بخش خصوصيpass throughنخستين گواهي  

دهنده يا   هاي بخش خصوصي توسط مؤسسات وامpass throughبانك آمريكا منتشر شد 

بندي و بيمه خصوصي  آوري، رتبه ها را در يكجا جمع شود كه اينان رهني هاي رهني منتشر مي بانك

بندي  گذار در رتبه هاي نرخ نمايندگي. فروشند كنند و سپس اوراق بهادار مذكور را مي مي

كنند و بيشتر اين   منتشره از طرف بخش خصوصي شركت ميpass throughهاي  گواهي

 بخش خصوصي، pass throughبندي  هنگام رتبه. آورند  را به دست ميAAها رتبه  گواهي

 : گيرند هاي مذكور عوامل زير را در نظر مي نمايندگي

 . شود ر اين ادغام ميها بر حسب آنچه كه سبب قابليت پذيرش د كيفيت ادغام وام  -١

 ). كنند يا ساير اشخاص كه حمايت اعتباري فراهم مي(گر رهن مربوط  كيفيت بيمه  -٢

 مدت  هاي نقدي كوتاه  رهني در فراهم كردن مساعده توانايي ارائه كننده وام  -٣

كند ولي به طور كلي   ها گاهي اوقات تغيير مي ها در بين نمايندگي كيفيت دقيق ملاك 

 :هاي زير را داشته باشند توانند ويژگي  موجود در يك مجموعه ميهاي رهني وام

 . اي كه پايه اقتصادي متنوع و قدرتمندي دارد پراكندگي جغرافيايي در سرتاسر منطقه  -١

 . شود، نيستند  تعيين ميFHLMCبزرگتر از حدي كه گاهي اوقات از طرف   -٢

 . در زمان شروع است درصد، يا كمتر، ٨٠هايش  دارا بودن اعتباري كه ارزش نسبت  -٣

 استفاده از اسناد استاندارد   -٤



 ٤٤

هاي رهني تضميني كاهش خواهد  مهمتر اين كه، در اينجا فرض بر آن است كه سهم وام 

هاي رهني  ها بايد از طريق سياسي مكتوب توسط شركت بيمه وام يافت و به طور كلي اين زيان

 . مورد پوشش قرار گيرد

هاي رهني بر اساس سياست  توسط شركت بيمه وامبدليل احتمال پرداخت مطالبات 

 pass throughمذكور، قدرت مالي شركت بيمه نسبت به ارزيابي ريسك اعتباري ذاتي گواهيهاي 

قدرت بانك … گيرد در اين  گاهي جبران زيان توسط اعتبار بانكي صورت مي. شود حساس مي

اي رهني يا بر اساس اعتبارنامه بانكي ه ها از طرف شركت بيمه وام پرداخت. يابد اهميت خاصي مي

اي چنين  هاي بيمه  ماه بر اساس سياست١٨تا . گيرد اي انجام مي معمولاً با تأخيري قابل ملاحظه

گذاري غير قابل تحمل خواهند بود و  تأخيرهايي در پرداخت بهره يا اصل مبلغ، براي اوراق سرمايه

بنابراين توانايي . بايد در نظر گرفت كانيز ميبنابراين به منظور جلوگيري از اين تأخيرها م

هاي رهني از عوامل بسيار  هاي به موقع از طرف ارائه كننده خدمات مربوط به مجموعه وام پرداخت

توان از يك ذخيره نقدي و يا يك سياست تضميني و  براي از ميان بردن تأخيرها مي. مهم است

 . پايدار بهره برد

يكي از عوامل مانع .  خصوصي رشد نسبتاً كمي داشته است بخشpass throughبازار  

در مورد . شود هاي اوراق بهادار تحميل مي اي است كه به واسطه رشد بازار مزبور، نيازهاي سرمايه

pass throughاين . شود ها رفتار مي ها، بر اساس ارزش اسمي اوراق بهادار خزانه با آن  نمايندگي

تر سرمايه را به منظور حمايت از حجم  اي سطوج پائين ر قابل ملاحظهدو نوع اوراق بهادار به طو

 .ها، دارند مشخص موجودي واسطه

 



 ٤٥

 

  ٢٥اوراق قرضه رهني

. است) MBB(دومين نوع اوراق بهادار مرتبط با رهني عبارت از اوراق قرضه رهني  

 خارج از وجوه اين نوع اوراق قرضه تعهد كلي ناشر آن است كه.  نسبتاً ساده استMBBساختار 

هاي رهني قابل فروش و ساير  اي از وام با اين حال مجموعه. باشد اش، قابل پرداخت مي كلي

اين نوع اوراق قرضه شبيه اوراق قرضه عادي داخلي . باشند ها وثيقه اين اوراق قرضه مي دارايي

شود  رداخت ميدر سررسيد، پ…  ماهه و اصل مبلغ ٦ها  باشند كه نرخ بهره آن ايالات متحده مي

 )  سال١٢ تا ٥معمولاً بين (

گيرندگان  تفاوت بين اوراق قرضه رهني وتعهدات معمولي بر اساس تصور و كوتاهي وام 

چنانچه تصوري روي دهد، فرد امين به منظور پرداخت مطالبات دارنده اوراق . گردد آغاز مي

موماَ شكل وام رهني به خود اين وثيقه ع. رساند قرضه،وثيقه مذكور را توقيف و به فروش مي

) شود اغلب از طرف يك نمايندگي فدرال تضمين مي(كند   را فراهم مي گيرنده آن گيرد كه وام مي

حضور . باشد… تواند به صورت اوراق بهادار نمايندگي يا خزانه دارد و يا به شكل نقد  ولي مي

. ور كمك زيادي كرده استگذار عمده ايالات متحده، به رشد بازار مزب هاي نرخ نمايندگي

 را به خود اختصاص AAAعليرغم ضعف شهرت اعتباري ناشران، اوراق قرضه رهني اكثراً رتبه 

و . باشد كه خود جزء اوراق بهادار است علت اين امر، كيفيت وثيقه مورد نظر مي. اند داده

 وثيقه بيشتر از تعهد كنند يعني ارزش  پافشاري مي٢٦"وثيقه بيشتر"گذار بر روي  هاي نرخ نمايندگي

 . گيرندگان، بر اساس اوراق قرضه مذكور، باشد وام

                                                           
25- Mortgage-backed bonds  
26- over-collateralization 
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شوند،  هايي كه به عنوان اسناد بهادار براي اوراق قرضه مذكور پيشنهاد مي مجموع وثيقه 

گذار وضعيتي را پديد  هاي نرخ اند و آژانس هاي رهني خانوادگي قرار گرفته تحت تسلط وام

ز مدت كوتاهي نياز به فروش اعتبارات رهني احساس شد، در مورد اند كه چنانچه پس ا آورده

 . هاي خاص اطمينان خاطر وجود داشته باشد هاي با كيفيت وجود بازار ثانويه براي وام

گذار فرآيند  هاي نرخ  توسط آژانسover-collateralizationتعيين سطج مناسب  

هم چنين روش بررسي ميزان وثيقه در فواصل اي است كه ميزان وثيقه اوليه مورد تقاضا و  پيچيده

وثيقه مورد نظر فصلي مورد ارزيابي قرار . گيرد معين، به منظور افزايش ضروري آن، را در برمي

به طور . گيرد و چنانچه ارزش آن از سطح مورد نظر كمتر گردد، وثيقه بيشتري بايد اضافه شود مي

گذار نگران سقوط ارزش  هاي نرخ مدت، آژانس بلندمدت تا  هاي بهره از ميان كلي با افزايش نرخ

مدت و  مدت، ميان هاي بهره كوتاه سابقه نرخ شوند اين نگراني با توجه به افزايش بي بازار مي

بنابراين در مورد حدود افزايش . هاي اخير افزايش يافته است در سال. ١٩٧٩-٨٢مدت در دوره  بلند

اي مورد نظر قرار گرفت و سطوج وثيقه بر اساس   كارانههاي بهره مفروضات محافظه احتمالي نرخ

هاي رهني  به منظور حفاظت در برابر احتمال عدم بازپرداخت وام. گردند اين مفروضات تعيين مي

آخرين ريسكي كه بايد در . گيرند هاي مازاد مورد استفاده قرار مي انفرادي در يك اتحاديه، وثيقه

تواند سبب كاهش پوشش اتحاديه  اخت در اتحاديه است كه مينظر گرفت، ميزان تجربي پيش پرد

گذار نسبت به شهرت اعتباري ناشرين  هاي نرخ آژانس. رهني در مورد اوراق قرضه مذكور گردد

اوراق بهادار نيز حساس هستند و چنانچه فرضاً بدهي تضمين نشده ناشرين به صورت 

 .كنند  را تقاضا ميگذاري با كيفيت پائين باشد، وثيقه بيشتري سرمايه
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هاي تأمين مالي مرتبط با رهني، اوراق قرضه رهني سطح قابل  در مقايسه با ساير روش 

 مشاهده ٣-٢توان در جدول   را نياز دارند، اين مطلب را ميover-collateralizationتوجهي از 

مزيت، اين .  مزيت بزرگي داردMBB بزرگ و عظيم، over-collateralizationكرد با وجود 

توان  خود اوراق بهادار مزبور را مي. ترين شكل تأمين منابع مالي براي ناشرين خصوصي است ارزان

 .  در نظر گرفتAAAبه صورت اوراق قرضه غير قابل بازخريد با رتبه 

 اوراق قرضه رهني با نرخ شناور دلار اروپايي به ١٩٨٧به عنوان مثال در مارس  

 ساله ارائه ١٠ تا ٧ براي سررسيدهاي ٢٥/٠ و حدود LIBORيش از گذاران سود تنزيلي ب سرمايه

 . كرد

 AAA براي اوراق قرضه رهني over-collateralization سطوح ٣-٢جدول 

 )استاندارد دو پورز(

گذاري ناشر  دوره ارزيابي درجه سرمايه

 اوراق 

 over-collateralizationسطح  دوره خالص 

 ١٥٠ -١٧٠%  ماه ١ فصلي 

 ١٤٠-١٦٠% ماه ١ نه ماها

 ١٣٥-١٤٥%  روز٢ هفتگي 

 : توضيح

 دوره خالص زماني است كه ناشر اوراق بايد وثيقه را   -١

 . سطوح دقيق به ماهيت وثيقه بستگي دارند  -٢
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در بخش بعدي به تفصيل مورد بحث ) (CMOs (٢٧دار اروپايي در همان زمان تعهدات رهني وثيقه

گرچه بخشي از اين (كردند   ارائه مي٥/٠د تنزيلي حدود بر حسب نرخ شناور، سو) گيرند قرار مي

متشابهاً در مورد تعهدات با نرخ ثابت، اوراق ). كند  را منعكس ميCAPSسود ارزش نرخ بهره 

داري سود ارائه كردند در حالي   ساله خزانه١٠ تا ٥ براي تعهدات ٧/٠-٨٥/٠قرضه رهني داخلي 

. داري داشتند  بيشتر از تعهدات خزانه١٤٠/٠-١٥٥/٠ هاي با نرخ ثابت بازدهي حدود CMOكه 

به دليل ماهيت غير قابل باز . ترين نرخ بهره ممكن را جذب خواهد كرد  پائينMBBبنابراين انتشار 

 هاي مربوط گذاريشان از طرف آژانس ها و كيفيت نرخ خريد بودن آن

  

  يا اوراق قرضه جريان نقدي Pay throughاوراق قرضه رهني 

اين .  استPay throughين نوع اوراق قرضه رهني در ايالات متحده، اوراق قرضه آخر 

نوع اوراق، شبيه به اوراق قرضه رهني هستند از اين نظر كه تعهد كلي تضمين شده ناشر آن در 

 را نيز دارا است از اين Pass throughهايي از  هاي رهني است و جنبه يك اتحاديه شامل دارايي

. شوند هاي اتحاديه صرف خدمات رساني به اوراق قرضه مي ن نقدي ناشي از بخشجنبه كه جريا

هاي رهني با بازده پائين را به  توانند وام آيد كه مي  به كمك ناشريني ميPay throughساختار 

ها و زيان  آوري وجوه نقد مورد استفاده قرار دهند بدون آن كه نيازي به فروش دارايي منظور جمع

كند چرا كه به طور قابل  گذاران نيز كمك مي اي به سرمايه تار مذكور به طور گستردهساخ. باشد

اصلي ببار آورده … آورد و تغييرات زيادي در  توجهي توانايي انعطاف پذير بودن را پديد مي

 . است

                                                           
27- Euro collateralized mortgage obligation (CMOs) 
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 CMO دار تعهدات رهني وثيقه

 Payوراق قرضه ها ا CMO. دار است اصلي، تعهدات رهني وثيقه… مشهورترين تغيير در 

throughهاي قراردادي   چند بعدي هستند در حالي كه رهنPay through تنها يك وضعيت 

 مورد استفاده قرار گرفت و سپس FHLMC به وسيله ١٩٨٣ براي اولين بار در سال CMO. دارند

به . كرد  كلدسيك را برطرف ميPass throughرشد سريعي كرد زيرا مشكلات خاص مبتلا به 

گذاراني   در مورد سرمايهPass throughهاي ماهيانه اصل و بهره در يك ساختار  ، پرداختويژه

 ماهه در ايالات متحده و اروپا براي اوراق قرضه ٦هاي سالانه يا  كه آشنايي زيادي با پرداخت

 Passدر همين زمان سررسيدهاي نهايي نسبتاً طولاني . قراردادي دارند، چندان راحت نيست

through گذاران مايل  به اين معنا هستند كه سرمايه) هاي رهني مربوط در مقايسه با سررسيد وام( ها

 . خرند تر، اين نوع اوراق قرضه را احتمالاً نمي هاي كوتاه گذاري در زمان به سرمايه

CMOهاي نقدي، به منظور ايجاد   ها به نحو مؤثري شكل مزبور را از طريق تغيير الگوي جريان

به . اند هاي مختلف، حل كرده ها به شاخه گذاران، و تقسيم اين جريان ا ترجيحات سرمايهتناسب ب

شوند، ساختار اساسي زير   شاخه تقسيم مي٤هاي مزبور به  عنوان مثال، چنانچه فرض شود جريان

با نرخ )  ماهه٦معمولاً فصلي يا (ها، بهره  CMOدر مورد چند سال اوليه عمر : بار خواهد رفت يك

با اين وجود، . شود ها به دارندگان اوراق قرضه پرداخت مي عين و مشخص در تمامي شاخهم

هاي  ريز شده يا بازپرداخت خواه به صورت پرداختهاي استهلاك برنامه(پرداخت اصل مبلغ 

گيرد و اين تا زماني كه كل مبالغ اين  تنها به صاحبان اوراق قرضه مرحله اول صورت مي) تصادفي

ها را  بنابراين صاحبان اوراق قرضه شاخه دوم، در حالي كه بهره. يابد خت شود، ادامه ميگروه پردا

هنگامي كه تمامي شاخه . كنند كنند، در طول عمر شاخه اول، اصل مبلغ را دريافت نمي دريافت مي
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اول وجوه را دريافت كردند، پرداخت اصل مبلغ به دارندگان اوراق قرضه شاخه دوم شروع 

 . به همين ترتيب الي آخرشود و مي

شوند كه از نظر   نوع مختلف تقسيم مي٤به اين ترتيب به نحو مؤثري، اوراق قرضه به  

دريافت نرخ بهره يكسان هستند ولي عمر متوسط و انتظارات سررسيد آن ها با يكديگر متفاوت 

وراق قرضه شاخه ساختار اساسي مذكور مبني بر انجام پرداخت كل اصل مبلغ به دارندگان ا. (است

هاي مختلف تبديل  ها به نسبتهاي معين درميان شاخه اول گاهي اوقات به شكل تجزيه كل پرداخت

 )شود مي

. شود  ناميده ميAترين سررسيد را دارد اغلب اوراق قرضه   كوتاهCMOاي كه در  شاخه 

اوراق قرضه هاي مذكور گاهي اوقات به صورت  شاخه( و الي آخر Bسررسيد بعدي اوراق قرضه 

شوند كه دليل اين امر واضح  پرداخت سريع، پرداخت متوسط و پرداخت آهسته نيز ناميده مي

 ) است

اين سررسيد زماني است كه ( سال دارند ١٠ تا ٥ عموماً سررسيدي بين Aاوراق قرضه  

رف شود با اين فرضي كه پيش پرداختي از ط تمام اصل مبلغ اوراق قرضه مورد نظر بازپرداخت مي

Poolولي با توجه به تجربه پيش پرداخت نرمال، سررسيد نهايي مورد انتظار ) گيرد  صورت نمي

تر از اين نيز  كوتاه Aالبته عمر متوسط اوراق قرضه .  سال٥ تا ٢احتمالاً . تر خواهد بود بسيار كوتاه

ه مزبور شروع ها از ابتداي عمر اوراق قرض با توجه به احتمال اين كه پيش پرداخت(خواهد بود 

 ) شوند

 سال دارند احتمالاً داراي سررسيد ١٥ الي ٧ كه سررسيد معين Bمتشابهاً، اوراق قرضه  

، اوراق Aبا توجه به اين كه در طول عمر اوراق قرضه . باشند  سال مي٧ تا ٤نهايي مورد انتظار 
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 Bاوراق قرضه هاي اصل مبلغ در اواخر عمر  كنند، بازپرداخت  فقط بهره دريافت ميBقرضه 

متمركز خواهد شد و نتيجه اين كه، عمر متوسط به سررسيد نهايي مورد انتظار بسيار نزديك 

 . گردد مي

اي شبيه به اوراق قرضه با   اغلب شامل اوراق قرضهCMOترين شاخه سررسيد  طولاني 

وراق اين نوع اوراق قرضه تعهدي، تحت عنوان ا. باشد كوپن صفر، براي قسمتي از عمرش، مي

تر  هاي كوتاه كنند تا اين كه تمام مبالغ شاخه قرضه معروف هستند و اصلاً چيزي دريافت نمي

شود يا  در طول اين مدت بهره در نرخي معين تعهد مي. كاملاً بازپرداخت شوند CMOموجود در 

) CMOها بر اساس   ماهه پرداخت٦با تركيب فصلي يا (شود   اضافه ميZبه اصل مبلغ اوراق قرضه 

 تمام اصل Zتر پرداخت شود، صاحبان اوراق قرضه  هاي كوتاه وقتي كه تمام مبالغ مربوط به شاخه

 ساله دارند كه سررسيد ٣٠ الي ٢٥ سررسيد معين Zبنابراين اوراق قرضه . كنند و بهره را دريافت مي

 با CMO شاخه باشد در هر  سال مي٢٥-١٥ سال است و عمر متوسط احتمالاً ٣٠ الي ٢٠مورد انتظار 

توجه به عمر متوسط ابزار مورد نظر درجه اطمينان بالاتري وجود دارد و در مورد شاخه انفرادي 

اطمينان نسبي ياد شده، مربوط به . ها اين درجه اطمينان كمتر است اوراق بهادار مرتبط با رهني

 . گذاري نسبتاً خوب اين ابزارها است قيمت

ها را در نظر گرفتند كه بر اساس   ها نرخ شناور شاخهCMO برخي از ١٩٨٦از سپتامبر  

FRNبيشتر از ) ٥٠/٠اغلب (گرفتند ونرخ بهره با حاشيه ثابتي   دلار اروپايي كلدسيك شكل مي

LIBORبا اين حال تمام .  سه ماهه داشتندCMO هاي با نرخ شناور مقيد به نرخ بهره حداكثر 

آيد كه ناشي از ميزان و نوع وثيقه  حدوديتي پديد مي، مCMOاي  با توجه به ماهيت وثيقه. هستند

ها علاوه بر داشتن  CMOبرخي از . شود است به اين ترتيب كه ميزان بهره پرداختي محدود مي
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ها ميزان  كه در آن) Qيا (هايي با نرخ شناور معكوس هستند  ها، داراي شاخه هاي شناور شاخه نرخ

تواند از سطوح  حتي اين تمهيد هم نمي. يابند كاهش مي، LIBORنرخ پرداختي همراه با افزايش 

 با  Cmo جلوگيري كند و بنابراين نرخ بهره حداكثر يكي از اجزا اصلي LIBORبسيار بالاي 

 . هاي نرخ شناور است شاخه

دليل اين . گيرنده دشوار است هاي مربوط به اين نرخ حداكثر براي قرض تعيين كمي هزينه 

 نامطمئن است و تعيين دقيق اين كه شاخه نرخ CMOن اصل مبلغ هر شاخه امر آن است كه جريا

پذير نيست و ماهيت نزولي مانده اصل مبلغ در طول  شناور تا چه مدت ادامه خواهد يافت، امكان

 . كند تر مي اين دوره، فرآيند ارزيابي را پيچيده

ه به اين معناست كه هاي مختلف اوراق قرض سررسيدهاي بسيار مختلف و عمر متوسط دسته 

بنابراين . هاي مختلف تقسيم كرد توان به صورت كارآيي به بخش گذاران را مي خاستگاه سرمايه

مدت هستند  گذاران كوتاه خرند كه ماهيتاً سرمايه گذاراني مي  را سرمايهAاوراق قرضه نوع 

اوراق قرضه . ها است  داري و اوراق قرضه شركت ها شامل اسناد خزانه هاي بديل آن گذاري سرمايه

كساني كه خريداران طبيعي ابزارهاي . شوند گذاران فروخته مي   به انواع مختلف سرمايهBنوع 

و . خرند تر مي مدت گذاران بلند  را سرمايهZاوراق قرضه . ها هستند مدت دولتي و شركت ميان

دهند و  شخص افزايش ميهاي نقدي اوليه را با نرخ بهره م گذاري مجدد خود به خود حريان سرمايه

شوند بدين  اي نااطميناني را تا موقع سررسيد اوراق بهادار مزبور پذيرا مي بدين ترتيب تا اندازه

گذاران از لحاظ  هاي مختلف سرمايه توانند نيازمندي  ميCMOهاي مختلف  ترتيب قسمت

ر حسب اندازه  بCMOدر واقع ساختار . سررسيدهاي مختلف و عمر متوسط را مدنظر قرار دهند

گذاران، تعديل  هاي متفاوت سرمايه اي گروه تواند برحسب تغييرات سليقه  مي-هاي مختلف  قسمت
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 را CMOبازده مربوط به اوراق قرضه -هاي ريسك گذاران ويژگي در همين زمان، سرمايه. يابد

به دلايل زير   را AAAهايي كه نرخ  اكثر آن (CMOبه ويژه، اوراق قرضه . بسيار باب ميل يافتند

 و AAها با نرخ   بازدهي بيش از اوراق قرضه شركت٤/٠ تا ٣/٠حدود ) اند به دست آورده

اند و البته بازدهي بسيار بيشتري در قياس با اوراق قرضه و اسناد خزانه  سررسيدهاي مشابه داشته

گذاران  ل مبلغ، سرمايهاند بنابراين به هزينه نااطميناني درباره جريانات اص داري قابل مقايسه، داشته

CMOگذاراني كه  شود كه در مورد سرمايه حتي بحث مي. اند بازده و كيفيت را بالا ببرند  توانسته

در ) با بازدهي بيش از اوراق قرضه شركت (CMO هستند، AAAهاي  گذاري محدود به سرمايه

اين تئوري بايد با نوسانات . بندي پائين هستند ها، كمتر مقيد به رتبه مقايسه با اوراق قرضه شركت

 از نظر  CMOشديد بازارهاي مالي مورد آزمون قرارگيرد ولي اثبات شده است كه ساختار 

گذاري تضمين   به قرار داد سرمايهCMOگذاري  البته نرخ. (باشد گذاري ايمني مي منطقي، سرمايه

اي به  دازه تا انCMOگذاري   بستگي دارد و بنابراين نرخAAAشده از طرف يك بانك 

يكي از )  باقي بماندAAAگذاري بانك مورد نظر بستگي دارد و اين كه بانك مزبور در سطح  نرخ

 .  است CMOگذاران با آن مواجهند، نحوه ارزشيابي  مشكلاتي كه سرمايه

 وجود دارد، CMOهاي مختلف  هاي اصل مبالغ در قسمت عدم اطميناني كه در مورد جريان

سازد، به ويژه اين كه، نرخ بازده مورد نظر دارنده   ارزيابي مرسوم را دشوار ميهاي استفاده از روش

CMOبراي . كند شود، تغيير مي  همراه با نرخي كه در آن پيش پرداخت اصل مبلغ انجام مي

 .  متفاوت، دو روش به وجود آمده استCMOارزشيابي و مقايسه اوراق قرضه 

داخت اصل مبلغ به عنوان اساس ارزيابي مورد يك روش اين است كه نرخ ثابت پيش پر 

 درصد در سال ٨توان فرض كرد كه مثلاً اصل مبلغ با نرخ ثابت  بنابراين مي. استفاده قرار گيرد
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هاي فرضي اصل و بهره مربوط به  سپس اين نرخ ثابت به منظور تعيين جريان. شود بازپرداخت مي

پس از آن، استفاده از روش نرخ بازده . دگير  مورد استفاده قرار ميCMOساختار خاص يك 

اشكال روش مزبور اين است . باشد داخلي به منظور ارزيابي اين اوراق قرضه، گام ساده بعدي مي

بنابراين اداره اوارق بهادار . شوند ها، با نرخ ثابتي بازپرداخت نمي كه در دنياي واقعي رهني

، PSAو اعضاء ) اساساً صعودي(گرفت نرخ پيش پرداخت معيني را در نظر ) PSA (٢٨عمومي

CMOتوان  بنابراين مي. كنند  هاي جديد را بر اساس استاندارد پيش پرداخت مذكور ارزيابي مي

شود  اعلام نمود بدين معنا كه فرض مي " PSA درصد ١٠٠"  را به عنوان بازده CMOبازده يك 

باقي توان (گيرند   صورت ميPSAها بر اساس نرخ يكنواختي مطابق با استاندارد  پيش پرداخت

 اعلام كرد و اين بدان معنا است كه نرخ پيش پرداخت PSA درصد ١٥٠بازده را بر اساس، مثلاً  

 )PSA ضربدر استاندارد ٥/١عبارت است از مقدار ثابت 

، چنين امنيت اعتباري سطح بالايي را CMOجالب است بدانيم كه چگونه اين ساختارهاي  

 كه از طرف AAA بر اساس نرخهاي CMOنيت اعتباري اوراق قرضه اند ام كسب كرده

 . شود گذار اعلام شده است، مشخص مي هاي نرخ آژانس

% ٨٠در حدود .  عموماً كيفيت بالايي داردCMOدر اولين حالت، وثيقه حامي يك  

CMO ها به وسيلهFNMA, GNMA يا FHLMCاين اوراق بهادار . اند  مورد حمايت قرار گرفته

گذار با توجه  هاي نرخ از نظر آژانس)  هستندpass throughكه خودشان اوراق بهادار (ها  ژانسآ

شان با دولت فدرال، اعتبارات تصفيه  هاي مذكور و رابطه به قدرت اعتباري تضمين نشده آژانس

ق هنگامي كه وثيقه مورد نظر به شكل اورا)  مراجعه كنيد٢به ضميمه (عيب و نقص هستند  نشده بي
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همانند ساير . شود بهادار آژانسي  نيست، توجهات به طرف كيفيت مجموع رهنماي ممتاز جلب مي

خواهند مطمئن  هاي مذكور مي ها كه قبلاً بحث كرديم، آژانس انواع اوراق بهادار مرتبط با رهني

راكنده اي با شالوده اقتصادي مناسب از نظر جغرافيايي به خوبي پ هايشان در منطقه شوند كه رهني

 درصد باشند ولي در اين حالت ريسك ٨٠توانند بيشتر از  هاي وام به ارزش مي نسبت. هستند

تواند براي وثيقه  ممانعت از رهني بالاتر است و اين در سطح بيمه رهني بايد منعكس شود كه مي

 . كافي نباشدover-Collateralization                             غير آژانس لازم باشد چنانچه درجه

بسته به رابطه بين . گذاري شود  بايد كاملاً وثيقهCMOبدون توجه با انتخاب وثيقه،  

-over                          ، ممكن است تا حد زياديCMOمورد نظر و كوپن خود … هاي  كوپن

Collateralizationدهد  اين مورد را نشان مي٣-٣مثال جدول .  مورد نياز باشد . 

 CMOدر اين مثال، به منظور ايجاد جريان نقدي كافي براي ارائه خدمات به اوراق قرضه،  

تواند   در برخي موارد ميover-Collateralizationاين .  استover-Collateralizationبه شدت 

 در مثال موجود . براي پوشاندن ريسك اعتباري توام با مجموعه مورد نظر كافي باشد

 

 

 

 ٣-٣جدول 

 CMOلي در مورد وثيقه مثا

 .شوند ها مستهلك مي  سال ماهانه رهني٣٠ درصد، ٧ ميليون دلار ١٠٠ وثيقه اتحاديه 

سال ماهانه اوراق قرضه مستهلك ٣٠درصد، ٤/١٥٣ ميليون دلار ٥٠ CMOاوراق قرضه 
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 شوند  مي

  دلار ٦٦٥٠٠٠ ها بيني ناشي از رهني جريان نقدي ماهانه پيش

  دلار ٦٦٢٠٠٠ انه براي ارائه خدمات مربوط به اوراق قرضه مبلغ مورد نياز ماه

 

هاي احتمالي بدره مزبور كافي   احتمال دارد كه وثيقه مورد نظر براي پوشاندن زيان٣-٣در جدول 

هاي   براي پوشاندن زيانover-Collateralizationبا اين حال در بسياري موارد ميزان . باشد

اي  يعني ايجاد وثيقه(ينگونه موار وثيقه اضافي مورد نياز خواهد بود در ا. باشد اعتباري كافي نمي

هاي اعتباري به  ساير حمايت) بيش از جريان نقدي كافي به منظور ارائه خدمات به اوراق قرضه

هاي بانكي نيز براي پوشش ريسك اعتباري مورد استفاده  هاي بيمه رهني يا اعتبار نامه شكل سياست

 .گيرند قرار مي

 منبعي براي ريسك است واز اين واقعيت CMOهاي نقدي  گذاري مجدد جريان رمايهس 

 CMOكنند در حالي كه حوزه  هاي ممتاز به طور ماهانه پرداخت مي گيرد كه رهن نشأت مي

هاي مختلفي پديد  ريسك مذكور به روش. كند  ماهه پرداخت مي٦معمولاً به صورت فصلي يا 

گذاري مجدد مورد استفاده قرار  اي درباره نرخ سرمايه  كارانهاغلب فرضيات محافظه. آيد مي

 وجود AAAاي از طرف يك ناشر با رتبه  گذاري تضمين شده گيرد ديگر اين كه نرخ سرمايه مي

 را به كار گرفت تا از نظر عدم كفايت over-Collateralizationتوان سطوح بالاتر  مي. داشته باشد

 .  پديد خواهد آمد، مشكلي نداشته باشيمCMOهاي كوپن  خجريان نقدي، كه در بين تاري

ً به دو CMOناشرين . ، ماهيت ابزار انتشاراتCMOعامل ديگر بالا بودن كيفيت    اساسا

مؤسسات با هدف يگانه يا منفرد يا مؤسساتي كه محدود به كدهاي : شوند گروه تقسيم مي

هاي مادر فرعي با كمتر از  رنده شركت در برداCMOناشرين با هدف يگانه . ورشكستگي نيستند
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 از CMOبنابراين هدف عبارت است از مصون كردن ناشر . بالاترين اعتبار ثابت هستند

هاي فرعي در مقايسه با  بنابراين به طور غير معمول اوراق قرضه شركت. ورشكستگي بالقوه مادرش

 . دكنن بالاتري را كسب مي) بندي رتبه(گذاري  خود شركت مادر، نرخ

بيمه  ) FSLIC(مؤسسات اندوخته كه به وسيله شركت بيمه اعتبارات و پس انداز فدرال  

هاي  ها را به طور مستقيم صادر كنند به طوري كه شرايط آژانسCMOتوانند  شوند مي مي

 مطابق FSLICانداز برداشت كنند،  گذار برآورده شود و در صورتي كه اين مؤسسات از پس نرخ

متشابهاً، مؤسسات بيمه شده توسط . غ مربوط به اوراق قرضه را ادامه خواهد دادپرداخت مبال… 

 بالقوه، CMOالبته اگر ناشر .  منتشر كنندCMOتوانند  نيز مي) FDIC (٢٩شركت بيمه سپرده فدرال

تواند تضمين   پيشنهادي، بدهي تضمين نشده داشته باشد، اوراق قرضه ميCMOخودش به اندازه 

 . ه به عنوان يك هدف فرعي منفرد مجدداً تنظيم شودشود بدون آن ك

گذاران بحث كرديم ولي بازار آنقدر رشد  ها براي سرمايهCMOدر بالا راجع به مزاياي  

 ٦صادركنندگان اوراق قرضه به . كرده است كه مزاياي مناسبي براي ناشرين نيز وجود داشته باشد

 :لفي دارندهاي مخت شوند كه هر يك انگيزه گروه تقسيم مي

FHLMC, FHLMC  درصد بازار ٢٠حدود CMO آوري  را در اختيار دارد و در زمينه هزينه جمع

گذاران سبب شده كه وجوه  تقسيم بازار سرمايه. وجوه اين بازار را مورد استفاده قرار داده است

آوري  جمعارزانتر . باشند  ميpass throughهاي  مورد نظر در مقايسه با منابع بديل كه گواهي

 . شوند
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آوري وجوه از بدره دارايي  را به منظور جمع CMOمؤسسات اندوخته بازار : ها اندوخته 

هم چنان كه . اند بدون آن كه ضرورتاً با زيان مواجه شوند موجودشان مورد استفاده قرار داده

CMO  ها عموماً بر حسب سطوجover-Collateralizationان از  مورد نياز جهت كسب رتبه يكس

اند، در مقايسه با اوراق قرضه رهني بيشتر مورد استفاده قرار  هاي مربوط، كارآتر شده طرف آژانس

 .اند گرفته

آوري سودهاي   را به منظور جمعCMOهاي اوراق بهادار، اين گروه، بازار  واسطه 

هاي متفاوت  ه گروهگذاران ب تا حدي كه تقسيم پايگاه سرمايه. اند آربيتراژي مورد استفاده قرار داده

دار به فروش   در سطح نسبتاً وسيعي بيش از اوراق بهادار خزانهCMOدهد،  سررسيد اجازه مي

 شناور ساخت CMOو سپس اين وثيقه را به شكل ) GNMAبه شكل (… توان وثيقه  ميرسند و مي

 . تا جريان درآمدي مثبتي براي مبادله كننده اوليه ايجاد شود

كنند كه به عنوان  اي استفاده مي  به طور گستردهCMOين گروه از بازار ا: سازندگان خانه 

 . نتيجه ماليات مطلوب و روش حسابداري مطرح است

 حاكم هستند و CMOالذكر بر بازار   گروه فوق٤: هاي بيمه هاي رهني و شركت بانك 

كه در توليد وام ( رهني هاي باقي بازار در اختيار بانك. بازار مزبور در اختيار آنان است% ٨٠حدود 

 . هاي بيمه است و شركت) و خدمات وامي متخصص هستند

 : CMOسهام 

 را CMO پديد آمد بدين ترتيب كه ناشرين توانستند سهام ١٩٨٦پيشرفت جالبي در سال  

 هدف فرعي خاص را مورد استفاده قرار CMO به عنوان ناشر CMOاگر مسئولين يك . بفروشند

از . هاي مالي شركت مادر ادغام شوند  هاي فرعي در صورت اق قرضه شركتدهند كه در آن اور
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در اين صورت راه حل عبارت است از فروش سهام به . نظر حسابداري مشكلاتي پديد خواهد آمد

 اساساً داراي ارزش هستند CMOسهام موجود در . گذاران علاقمند وسيله ابزارهاي نشر به سرمايه

كارانه فرضياتي است كه براي اعطاي بالاترين حد رتبه اعتباري به  هكه دليل آن ماهيت محافظ

CMOاين فرضيات به شرح زير هستند.  ضروري هستند : 

اين تفاوت، جريان نقدي .  باشندCMOهاي  توانند بيشتر از كوپن هاي مربوط به وثيقه مي كوپن  -١

 . برد موجود را در طول زمان پيش مي

گذاري مجدد  گذاري مجدد عوايد واقعي بيشتر از نرخ سرمايه تا اندازه اين كه نرخ سرمايه  -٢

 . بند باشد، جريان نقدي بيشتري توليد خواهد شد هاي رتبه  و آژانسCMOفرضي مسئول 

اگر تجريه پيش . ها مفروضات افراطي دارند هاي مزبور در مورد پيش پرداخت آژانس  -٣

شد، مزاياي جريان نقدي به تر از پيش پرداخت مورد انتظار با پرداخت واقعي مطلوب

 . گذاران تعلق خواهد گرفت سرمايه

 فشار خواهد CMOهاي نقدي  جريان…  بر روي LIBORها، سطح CMO FRNدر مورد   -٤

 .آورد

هاي نقدي  جريان) IRR( نسبتاً پيچيده است هم چنان كه نرخ بازده داخلي CMOارزيابي سهام 

 را CMOگذاران سهام  ين حال تعدادي از سرمايهبا ا. كند همراه با سطح پيش پرداخت نوسان مي

 دانند گذاري جالبي مي سرمايه
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 ها هاي جديد در بازار رهني پيشرفت

 باز ٣٠گذاري رهني مستغلات هاي سرمايه  راه را براي كانال١٩٨٦قانون اصلاح ماليات سال  

ر جديد بازار رهني به مزاياي ساختا.  عمل كنندCMOكرد تا به عنوان ناشر ابزارهاي مربوط به 

 . گيرد  مورد بحث قرار مي٩تفصيل در فصل 

 يا Stripped pass throughهاي   مربوط به گواهي١٩٨٧يك زمينه رشد يافته در سال  

STRIPSبر اساس ساختار . باشد  ميSTRIPتوانند ايجاد شوند  هاي گواهي مي  يك يا بيشتر گروه

نقدي ناشي از مجموعه . هاي و نسبتي از سبزه جريان) درصد ١٠٠از صفر تا (تا سهمي از اصل مبلغ 

توان از ساختار  گذاران مي هاي سرمايه با دقت بيشتر در نيازمندي. مورد نظر را دريافت كنند

STRIP پول بيشتري در مقايسه با يك ساختار pass throughآوري كرد  خصوصي مرسوم، جمع. 

 عموماً در هر طبقه تركيبي از اصل  ١٩٨٦ سال  هاي رهني منتشره درSTRIPSدر حالي كه  

 هايي بود كه در گروهي خاص تمام اصل STRIP بيشتر به طرف ١٩٨٧بهره بودند، گرايش سال 

 هاي تماماً STRIPاين . شد ها كل بهره دريافت مي كردند و تنها در ساير گروه مبلغ را دريافت مي

اي خاص از   معروف شدند در دوره  STRIPS IO/POاي يا تماماً اصل مبلغي تحت عنوان  بهره

 STRIPبا اين حال قيمت .  كاهش خواهد يافتSTRIP POهاي بهره، ارزش  زمان افزايش نرخ

IO )  يعنيSTRIPبا توجه به اين واقعيت كه ) كند  خاصي كه فقط كل بهره را دريافت مي

دهد، افزايش  ا كاهش ميهاي ممتاز ر هاي بهره صعودي ريسك پيش پرداخت اصل مبلغ رهن نرخ

 . يابد بنابراين عمر مورد انتظار جريان پرداخت بهره افزايش مي. خواهد يافت
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ها با طيف وسيعي از انتخاب ساختار  گذاران در بازار رهني روشن است كه ناشرين و سرمايه 

به  بديل عمده را ٣براي روشن شدن موضوع در ادامه خصوصيات اصلي . و سررسيد مواجه هستند

 :آوريم طور خلاصه مي

 pass throughهاي  گواهي  -١

 : براي ناشر 

a ( هاي رهني  فراهم كردن كار آترين استفاده از وثيقه 

(b      در مورد ناشرين خصوصي، افزايش درجه اعتبار به نحوي مورد نياز است و اين امر 

 . تواند پرهزينه باشد مي

(cتاز اتحاديه هستند اين نوع انتشار عموماً بيانگر فروش رهني مم. 

 : گذار براي سرمايه

ماند كه به صورت  ها قيمت جالب توجهي باقي مي داري، تفاوت در مقايسه با اسناد خزانه

 .بيني است جريان نقدي ماهانه و غير قابل پيش

 :اوراق قرضه رهني  -٢

 : براي ناشر 

 (aترين استفاده از وثيقه رهني است  بيانگر سنگين. 

 (bكل گردآوري وجود براي ناشر بخش خصوصي استترين ش  ارزان . 

 : گذار براي سرمايه 
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تري دارند و ساختار سررسيد  هاي باريك داري، تفاوت قيمت در مقايسه با اسناد خزانه 

 .دارند) Bullet(فشنگي  

 ) CMO(دار  تعهدات رهني وثيقه  -٣

 : براي ناشر 

 : مطابق با نوع ناشر، خصوصيات زير را دارد 

 (aنات آربيتراژي  امكا 

 (bهاي سيال بدون ثبت زيان   بدره 

 (c تأمين وجوه به صورت ارزان در مورد سطوح پائين وثيقه  

 

 : گذاران براي سرمايه

 (aهاي تر از گواهي بيني  هاي بازخريد و جريان نقدي قابل پيش  ارائه حمايت            pass 

through  
 (bعتباري بالاهاي جذاب در سايه كيفيت ا  بازده . 

اند،  هايي كه در بازار رهني ايالات متحده گسترش يافته بايد روشن باشد برخي از فعاليت 

مورد نظر نويسندگان " تبديل به اوارق بهادار كردن"به طور محدود در چارچوب تعريف  

 . گنجند مي 

وراق بهادار تبديل به ا" دار هستند،  اوارق قرضه رهني، كه به صورت تعهدات كلي وثيقه 

ها به طور برابر به  هاي رهني ، بر اساس مجموعهpass throughهاي  اصيل نيستند گواهي" كردن

ها، كه سهامشان به  هاي منتشره توسط صاحبان تراستCMO. آيند شكل اوارق بهادار در مي
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 گزارش دهند كه به منظور اجراي اهداف شود، به صاحب اوليه اجازه مي گذاران فروخته مي سرمايه

ها را از ترازنامه حذف كنند و به اين ترتيب در چارچوب تعريف  ها و بدهي دهي مالي، دارايي

 .گيرند قرار مي" تبديل به اوراق بهادار كردن"خاص ما از 

 

 

 

 انتشارات مرتبط با رهني در بازار اروپا

لي فروخته گذاران داخ انتشارات مرتبط با رهني كه قبلاً بحث شدند اصولاً به سرمايه 

اند تا هم معاملات  اي متمايل به اروپا شده گذاري به طور فزاينده هاي سرمايه شدند ولي بانك مي

 .گذاران خارجي را انجام دهند عمده و هم معاملات جزيي مورد نظر سرمايه

 : اوراق قرضه رهني

را در بازار اوراق دار با نرخ شناور  انداز ايالات متحده اسناد وثيقه هاي پس تعدادي از بانك 

 : اند هاي زير را داشته اين انتشارات ويژگي. اند قرضه اروپا منتشر كرده

 ها تعهدات كلي بانك ناشر بودند آن  -١

به عنوان . (شد  ماهه ايالات متحده پرداخت مي٦ LIBORاي خاص بيشتر از  بهره با حاشيه  -٢
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 )  درصد بود

در مقابل عملكرد (رفت   دلار ايالات متحده به كار مي١٠٠٠٠٠حداقل ارزش اسمي به اندازه   -٣

 ) دلار آمريكا بود١٠٠٠عادي بازار اروپا كه ارزش اسمي معادل 

 گرفت   ساله، مورد استفاده قرار مي١٠سررسيدهاي فشنگي، نوعاً   -٤
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 شدند  ت با نام منتشر مياسناد به صور  -٥

نويسي مورد  ساختارهاي معمول بازار اروپا براي فروش امتيازات، مديريت و كارمزدهاي پذيره  -٦

اين انتشارات در ) داشت% ٨اي حدود  بانك فدرال جرجيا كارمزد اوليه(شدند  استفاده واقع مي

 اوراق بهادار ده  انگلستان١٩٨٦درسال . هاي استانداردي، سودهاي زيادي پرداختند زمان

 سالانه b.p ٤٥ يا تقريباً p.b ١٢ 12 معادل LIBORهاي  اي منتشر كرد كه بر اساس نرخ ساله

… كمتر از اوراق قرضه رهني بود، گرچه اين اوراق قرضه انگليسي و اوراق قرضه رهني 

گي در بازده وجود دارد كه دلايل زيادي براي وجود چنين اختلاف بزر.  را داشتندAAAرتبه 

 :باشند به شرح زير مي

گيرندگان نسبتاً ضعيف     دار مربوط به قرض گذاران بازار اروپا به انتشارات وثيقه  سرمايه-١

ها متقاعد شوند كه در غير اين  شد تا آن هاي قوي مي اي ندارند و تلاش براي فروش علاقه

 . شوند صورت كاملاً موفق نمي

 . اي به اسناد و با نام و ارزش اسمي حداقل بالا ندارند ن بازار اروپا علاقهگذارا سرمايه  -٢

 نقدينگي اين اوراق در بازار ثانويه عموماً زير سؤال بود  -٣

گذاران، اين اوراق سطح منطقي از تقاضاي بازار اروپا را به دست  هاي سرمايه عليرغم احتياط 

 .آوردند

 

 CMOدار  تعهدات رهني وثيقه

به طور كلي . اند  در بازار قرضه اروپا  نيز انتشار يافته١٩٨٦ با نرخ شناور از سال  CMOاسناد   

 در زمينه Merril lyuch, salomon brosهاي معاملاتي تحت مسئوليت  اين اوراق بر اساس برنامه
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 اروپايي معمولاً فقط شامل يك قسمت CMO. اند هاي مسكن در بازار مذكور انتشار يافته فعاليت

هاي آن به طور همزمان در بازار داخلي ايالات متحده فروخته   هايي است كه ساير قسمتCMOاز 

اين .  معمولاً داراي سررسيدهاي كوتاه بوده است CMOعلاوه بر آن، قسمت اروپايي . اند شده

 . هاي زير هستند اسناد داراي ويژگي

اين حاشيه . شد ه است، پرداخت مي سر ماهLIBORاي مشخص، كه معمولاً بيش از  بهره با حاشيه  -١

 . بود٥/٠ نوعاً ١٩٨٦در اواخر سال 

به عنوان . هاي جاري بازار بود اين نرخ بهره شناور مقيد به نرخ بهره حداكثر بود كه بالاتر از نرخ  -٢

ارزيابي ارزش اقتصادي .  درصد داشتند١٣ نرخ بهره حداكثر ١٩٨٦مثال اوراق منتشر در سال 

به طور دقيق با توجه به سررسيد نامعين اين نوع اوراق قرضه، دشوار بود ولي ) ذارگ ، سرمايه هزينه(

به عبارت ديگر چنانچه اين اوراق با نرخ . شود  حاشيه مذكور در نظر گرفته مي b.p ٢٥حدود 

 . بودbp ٣٠ تا ٢٥يافتند، سود قابل پرداخت حدود  شناور بدون نرخ بهره حداكثر انتشار مي

 .شدند  قرضه به صورت با نام منتشر مياين نوع اوراق  -٣

، عمر متوسط اين اوراق قرضه كاملاً به تجربه پيش پرداخت CMOهاي  همانند تمام قسمت  -٤

انتظار منطقي در مورد عمر متوسط اين اوراق قرضه احتمالاً . اتحاديه رهني مربوط، بستگي داشت

 . گيرد  سال قرار مي٤-١٠در دامنه 

گذاري به كندي   اروپايي در محافل سرمايهCMO شد كه توسعه  سببCMOپيچيدگي ساختار 

 .صورت گيرد

 نتيجه 
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. اي است كه ساير كشورها بايد به دنبال آن بروند بازار رهني ثانويه در ايالات متحده نمونه 

شود،  در ساير كشورها همگام با ايالات متحده مي" تبديل به اوراق بهادار كردن"هم چنان كه روند 

ها  اين دخالت به صورت مستقيم از طريق نمايندگي. آن دخالت دولت در بازار رهني استنتيجه 

)FHLMC, GNMA, FNMA (و به صورت غير مستقيم از طريق سياست مالياتي است. 

اند  هايي بوده شان يكي از پايه هاي ضمني و صريح دولتي ها با تضمين وجود اين نمايندگي 

به ويژه اين كه تبديل .  در ايالات متحده بر روي آن قرار داشته استكه كل سيستم تأمين مالي مسكن

گاه به سطح پيشرفته فعلي نايل  ها هيچ ها بدون حضور اين نمايندگي به اوراق بهادار كردن رهني

شود كه اين سيستم جريانات داخلي سرمايه را در ايالات متحده به شدت  با اين حال بحث مي. شد نمي

كه نتيجه آن مازاد وجوهي است كه به طور مستقيم مربوط به تأمين مالي مسكن . منحرف كرده است

تواند با سياست اجتماعي در يك جهت باشد و آسيب مشخصي كه ناشي از اين  اين امر مي. هستند

 . انحراف باشد، ديده نشده است

 passل، گواهي به عنوان مثا. انحراف ديگر بازار ايالات متحده ناشي از سيستم مالياتي است 

through شود تا اين  گيرنده نهايي نمي  در مفهوم مالياتي، ابزاري انفعالي است و ماليات شامل قرض

شود كه در عمل  اين امر سبب مي. گذاران بازارهاي سرمايه برسد هاي سرمايه كه بالاخره به دست

هايي داشته  شان همراه با زيان رهها در بد مؤسسات اندوخته قابل ماليات دادن، تمايل به نگهداري رهني

 . باشند

هاي بازار ايالات متحده در مورد اوراق بهادار مرتبط با  در اين فصل راجع به كليه جنبه 

ها و نوآوري براي  مبادلات رهني بحث كرديم، هم چنان كه بازار ايالات متحده كماكان منبع انديشه
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ها را در جاهاي ديگر به  خواهند اين روش  كه ميگذاري و يا ساير مؤسساتي است هاي سرمايه بانك

 . ها به عمل آورند كار ببندند و يا تغييراتي در اين روش

 

 


