
تحلیل بازار ملک در ماه جولای 2022

ایـن گـزارش را نسـبت بـه ماه‌هـای قبـل بـا اندکـی تاخیـر نوشـته و منتشـر کـرده‌ام. شـاید دلیل ایـن تاخیر 
ارائـه‌ی تحلیل‌هـای بهتـر و دقیق‌تـر بوده باشـد. هنگامی که مشـغول تهیـه‌ی این گـزارش بودم، بانـک کانادا 
نـرخ بهـره را بـه انـدازه‌ی bps 100 افزایـش داد. ایـن افزایـش از سـال 1998 بـه بعـد بزرگ‌تریـن افزایـش تک 
مرحلـه‌ای بـوده اسـت. ایـن موضـوع نه تنهـا از نظـر روانی بلکـه از نظر مالـی پیامدهـای قابل توجهـی برای 

بازار مسـکن خواهد داشـت.
وام‌هـای بـا بهـره‌ی متغیر یکـی از سـتون‌های حامی بـازار ملک بـوده و نرخ بهره‌ی بسـیار پایینی داشـته‌اند. 
امسـال نـرخ بهـره‌ی این وام‌ها به طور متوسـط بیـش از bps 150 کمتـر از وام‌های با بهره‌ی ثابت بوده اسـت. 
بـه همیـن دلیـل، تعـداد خریدارانـی کـه می‌خواهنـد وام بـا بهـره‌ی متغیـر دریافـت کننـد در حـال افزایـش 
می‌باشـد. تـا کنـون بیـش از 50% از وام‌هـای اعطـا شـده در سـال جـاری وام با بهـره‌ی متغیر بوده کـه از نظر 

تاریخـی نسـبت بالایی اسـت.
اگـر در ماه‌هـای اخیـر وام بـا بهـره‌ی متغیـر دریافـت کرده‌اید، اسـترس تسـتی که از شـما گرفته شـده اسـت 
نرخ بالایی نداشـته اسـت. به یاد داشـته باشـید که اسـترس تسـت وام مسـکن صلاحیت وام گیرندگان را بر 

اسـاس یکـی از دو گزینـه‌ی پاییـن، هرکدام که بیشـتر باشـد، بررسـی می‌کند. 
	1 5.25% )پایین‌ترین نرخ بهره‌ی استرس تست برای کسب صلاحیت( .
	2 نرخی که در قرارداد آمده است بعلاوه‌ی %2 .

بـه عبـارت دیگـر، بـا توجـه بـه اینکه نـرخ بهره‌ی متغیـر در حـول و حـوش 3% بود، اگـر می‌خواسـتید چنین 
وامـی را دریافـت کنید، با نرخ 5.25% از شـما اسـترس تسـت گرفته می‌شـد. این در حالی اسـت کـه از افرادی 
کـه وام بـا بهـره‌ی ثابـت دریافـت می‌کردنـد، بـا نـرخ 7% )5% نرخ بهـره‌ی وام بعالوه‌ی 2%( از آن‌ها اسـترس 
تسـت گرفتـه می‌شـد. حـال واضـح اسـت کـه چـرا وام گیرنـدگان تمایـل داشـتند کـه وام بـا بهـره‌ی متغیر 

دریافـت کنند. 
در حـال حاضـر بانـک کانـادا نـرخ بهـره را بـه انـدازه‌ی bps 100 بـالا بـرده اسـت. ایـن افزایـش می‌تواند نرخ 
بهـره‌ی متغیـر را فـورا بـه حـدود 4.2% برسـاند. ایـن به آن معناسـت که با نرخ 6.2% از شـما اسـترس تسـت 
گرفتـه می‌شـود. بـه عبارت دیگر، متوسـط خریداران 10% از ظرفیت اسـتقراض را از دسـت داده‌انـد. درک اینکه 
در آینـده چـه اتفاقـی خواهـد افتـاد دشـوار نیسـت. تعـداد خریـداران بالقوه، یـا بهتر اسـت بگوییـم، تعداد 

خریـداران واجـد شـرایط در حال کاهش اسـت.
آمـار تعـداد خانه‌هـای فروختـه شـده در ونکـوور بـزرگ در مـاه جـون نسـبت بـه سـال گذشـته 35% کاهش 
یافـت. ایـن آمـار حتی 21% کمتر از میانگین 10 سـال اخیر بوده اسـت. البته اگر محاسـبات زیـر را انجام دهید، 
نبایـد از ایـن آمـار متعجـب شـوید. بیاییـد هزینه‌هـای نگهـداری )cost of carrying( در زمـان حـال را بـا ماه 
ژانویـه )همیـن شـش مـاه پیش( مقایسـه کنیـم. فرض کنیـم مبلغ پیـش پرداخـت برابـر 20% از ارزش خانه 

بـوده و وام بـا بهـره‌ی ثابـت 5 سـاله و دوره‌ی amortization 30 سـاله دریافـت می‌کنیـد. در ایـن صورت: 
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قیمت خانه در ژانویه 1,190,000 دلار × 2.5% )نرخ بهره( = 3755 دلار در ماه
قیمت خانه در جون 1,235,900 دلار × 5% )نرخ بهره( = 5277 دلار در ماه

بنابراین همان خانه نصیب شما می‌شود؛ اما باید ماهانه 1522 دلار بیشتر پرداخت نمایید.
 اکنـون کـه بانـک کانـادا نـرخ بهـره را به شـدت بالا بـرده اسـت، می‌توانید همیـن محاسـبات را بـرای وام با 

بهـره‌ی متغیـر نیز انجـام دهید.  
کسـی نمی‌دانـد نـرخ بهره تـا چه مقـداری افزایش خواهـد یافت. با ایـن حال )اگر بـه بازار ملک باور داشـته 
باشـید(، شـاخص Overnight swaps نشـان می‌هـد کـه بانـک کانـادا تا پایان امسـال نـرخ بهره‌ی معیـار را به 
3.75% خواهـد رسـاند. البتـه شـک دارم کـه بانـک کانادا نـرخ بهره را بـه این مقدار برسـاند. با ایـن حال، این 
بـه آن معناسـت کـه نـرخ بهره در سـال جاری بـه مقـدار bps 350 افزایش خواهـد یافت. ایـن افزایش تقریبا 
برابـر مقـدار مـورد نیـاز برای ایجـاد تغییـرات در اکثر وام‌های بـا بهره‌ی متغیـر و پرداختی ثابت اسـت. اگر به 
توضیحـات بیشـتری نیـاز دارید، اینگونه بگویم کـه 80% از وام‌های بـا بهره‌ی متغیر اعطا شـده دارای پرداختی 
ثابت هسـتند. مبلغ اقسـاط ماهانه‌ی وام مسـکن تا زمانی که سـهم اصل وام از پرداختی ماهانه کافی باشـد، 
ثابـت می‌مانـد. امـا اگر این سـهم دیگر کافی نباشـد، مبلغ اقسـاط ماهانه افزایـش می‌یابد(. معمـولا اگر نرخ 

بهـره تقریبـا bps 350 بیشـتر از نـرخ قرارداد باشـد، چنین وضعیتی به وجـود می‌آید. 
کافـی اسـت بگوییـم که وضعیت بسـیار آشـفته اسـت و حدس می‌زنم کـه سـازمان تنظیم‌کننده امـور بانکی 
تالش می‌کنـد کـه بـه ایـن موضـوع وارد شـده و احتمـالا برنامـه‌ی جدیـدی بـرای طولانـی کـردن دوره‌ی 
amortization طـرح کنـد. بـه یاد داشـته باشـید کـه در سـال 2007 دوره‌ی amortization 40 سـاله بـود. اکنون 
نیـز دوره‌ی amortization 40 سـاله بـرای سـاختمان‌های multi-family commercial شـرکت CMHC امکان پذیر 

می‌باشـد. بنابرایـن طولانـی کـردن دوره‌ی amortization بـرای املاک مسـکونی محال نیسـت. 

تقاضای ضعیف، فروشندگان کم
کاهـش قیمت امالک از مقدار 
حداکثـری مـاه فوریـه بر کسـی 
پوشـیده نیسـت. بـا ایـن حال 
علیرغـم  کاهـش،  ایـن  دلیـل 
افزایـش  مـردم،  تصـورات 
تعداد فروشـندگان وحشـت‌زده 
نیسـت. در واقـع، آمـار تعـداد 
در  شـده  لیسـت  خانه‌هـای 
ونکـوور بـزرگ در تمام بخش‌ها 
نسـبت به سـال گذشته کاهش 
یافته اسـت. این آمـار 3% کمتر 
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از میانگیـن 10 سـاله می‌باشـد. عالوه بـر ایـن، آمار تعـداد خانه‌هـای موجود در بازار نسـبت به جون گذشـته 
11% کاهـش یافتـه اسـت. تصـور اینکـه اکنون تعداد خانه‌های فروشـی نسـبت به سـال گذشـته )که وضعیت 

بـازار بـه نفـع فروشـندگان بـود( کمتـر شـده اسـت، سـخت می‌باشـد.  
موجودی خانه‌ها در تمام بخش‌های بازار همچنان از نظر تاریخی پایین است. 

بـا ایـن حـال، تقاضـای خرید آنقـدر کـم اسـت کـه نسـبت months of inventory همچنـان در حـال افزایش 
می‌باشـد. ایـن نسـبت اکنـون برابـر 4.2 می‌باشـد کـه معمـولا بیانگـر تعـادل در وضعیـت بازار اسـت. 

بـه طـور خلاصـه، خریـداران بـا افزایـش ناگهانی نـرخ بهره شـوکه شـده‌اند. برخـی از آن‌هـا دیگر بـا افزایش 
نـرخ بهـره شـرایط دریافـت وام را ندارنـد. با ایـن حال، به نظر می‌رسـد که بسـیاری از آن‌ها منتظرنـد تا زمان 
ورود بـه بـازار فـرا برسـد. ایـن افراد منتظـر افزایش موجـودی خانه‌ها در بازار هسـتند تا فروشـندگان را تحت 
فشـار گذاشـته و قیمت‌هـا را بیشـتر کاهـش دهنـد. به احتمـال زیاد ایـن اتفاق خواهـد افتاد. امـا همانطور 
کـه مشـاهده می‌کنیـم، افزایـش موجـودی بـه زمـان نیـاز دارد. به نـدرت پیش می‌آیـد که عرضـه‌ی ملک در 

ونکـوور بیـش از حد زیاد شـود. 

واگذاری خانه‌های پیش فروش دوباره در مسیر اوج است
افزایـش نـرخ بهـره و کاهـش قیمـت خانه‌هـای چنـد سـال سـاخت، خبـر خوبـی بـرای بـازار پیـش فروش 
نیسـت. وضعیـت بـازار خانه‌هـای پیـش فروش به شـدت به سـرمایه گـذاران بسـتگی دارد. امروزه بسـیاری 
از پروژه‌هـای جدیـدی کـه آغـاز بـه کار کرده‌انـد، قیمت‌هایـی را طلـب می‌کننـد کـه بسـیار بالاتـر از قیمـت 
خانه‌هـای نوسـاز مشـابه اسـت.  پـس اگـر به نظر چشـم انـداز قیمت مطلوب نباشـد، بـا چه انگیـزه‌ای باید 

تـا 3 یـا 4 سـال آینـده مبالغـی را در اختیار سـازنده قـرار داد؟
اکنـون در سرتاسـر ونکـوور بزرگ و Fraser Valley فهرسـت واگـذاری )assignment( خانه‌هـای پیش فروش در 
حـال افزایـش می‌باشـد. بـه نظـر می‌رسـد افرادی کـه خانه‌های پیـش فـروش را خریـداری کرده‌انـد، در حال 

واگـذاری و فروش آن می‌باشـند. 
در ایـن وضعیـت کـه نـرخ بهره به سـرعت در حال افزایش اسـت، برخـی از خریداران خانه‌هـای پیش فروش 
بـا مشـکلاتی ماننـد عدم دریافـت وام روبرو خواهند شـد. در نتیجه شـاید در ایـن بخش از بـازار فرصت‌های 
خوبـی وجود داشـته باشـد. بر اسـاس تجربه، تعداد بسـیار کمی از خریـداران خانه‌های پیش فـروش چندین 
سـال خـود را درگیـر تامیـن مالـی آن می‌کننـد. مادامـی کـه خریـداران در زمـان درسـتی خریـد کـرده و مبلغ 
equity کافی برای close کردن داشـته باشـند، شـاید فقط ناگریز شـوند که از موسسـه‌های مالی خصوصی وام 
 )appraisals( بگیرنـد. افـرادی کـه در قیمت‌های بالایی خرید کرده‌اند، شـاید مشـکلاتی بـا ارزیابی‌های بانکـی
داشـته و یـا بـه دلیـل افزایش نرخ بهره صلاحیت دریافت وام را نداشـته باشـند. البته هنوز بسـیار زود اسـت 
و قطعـا ایـن موضـوع فعال بـه عنوان یک مشـکل تلقی نمی‌شـود. امـا اگر اصالح بـازار ملک تا سـال آینده 

طـول بکشـد، این انتظـار را داریم کـه فرصت‌هایی ایجاد شـود. 
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