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  مقدمه

با در نظر گرفتن اهميت فوق العاده مسکن در زندگي آحاد اقتصادي، بايد به مساله تأمين مالي مسكن به عنوان 

مسكن در توسعه يافته ترين جوامع . اي داشتسازي مسكن توجه ويژهاصلي ترين قيد محدود كننده در فراهم 

تأمين مالي مسکن از اجزا . نيز به لحاظ اقتصادي، خريدي عمده، مهم و پرهزينه در دوره زندگي هر فرد است

کاراي مسکن مانع حضور خانوارهاي با درآمد  فقدان سيستم تأمين مالي. اصلي يک نظام مسکن بشمار می آيد

خريد مسكن براي اكثريت آحاد اقتصادي تنها با گسترش زيرا . متوسط در بازارهاي مسکن مي شود کم و

بديهي است كه در . هاي سنگين آن در طول زمان و با استفاده از ابزارهاي تأمين مالي ممكن استپرداخت هزينه

ياري از اقشار جامعه خارج غياب يك بازار مالي مسكن يا عدم كاركرد مؤثر آن، خريد مسكن از استطاعت بس

ديگر روش . بنابراين در دسترس بودن تأمين مالي بلندمدت براي مسکن در طول زمان بسيار مهم است. است

تجربه هايي ناپايدار و  -از قبيل پرداخت يارانه ها و خانه سازي هاي دولتي  -هاي جايگزين فراهم سازي مسكن

بيش از پيش مشخص   ميت بحث تأمين مالي مسكن و بازار مالي آن،در نتيجه، امروزه اه. غير مؤثر بوده است

هاي جهان بويژه کشورهای در حال توسعه و در حال گذر تحقيقات مفصلي شده و در مورد بسياري از كشور 

بايد توجه داشت که نرخ رشد بالاي وام هاي رهني تنها در صورتي نشان دهنده يک روند . انجام گرفته است

دولت بايد سياست هاي خود را از نظر امکان پذير . که ريسک های مرتبط به خوبي مديريت شودمناسب است 

پذير نباشد ممکن  بودن تهيه منابع مالي ارزيابي کند زيرا يک برنامه کوتاه مدت آرماني که در بلندمدت امکان

  .است اختلال بيشتري ايجاد کند

 با كشورهاي در رهني مالي تأمين هاي نوآوري تقريباً تمام پايه، بانك مالي تأمين هاي روش كنار در

مهم مبتني بر تجربه کشورها آن است که به منظور ايجاد سيستم  هاياز توصيه  .است افتاده اتفاق بالا درآمد

تأمين مالي کارا، دولت بايد الزامات اساسي از جمله توسعه و اصلاحات ابزارهای مالی، نهادي، قانونی، حقوقی و 

 چگونه ميبنابراين سئوال اساسی اين است که . نظارتی را در يک فرايند تدريجی منظم و منطقی فراهم نمايد
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 نهادی و قانونی کشور،  شرايط و ظرفيت هایهمچنين  با توجه به تجربيات ساير کشورها از يکسو، و توان

انتقال منظم به " طرح مطالعاتی .نمودرا طراحی  ايران اقتصاد  در رهني توسعه بازارهاي مناسب هاي استراتژي

پژوهشکده مطالعات که در " سوي منطقي کردن تنظيمات محيطي و سيستم تأمين مالي مسکن در ايران 

و پيشنهاد راهکارهای ارائه گزارش های ذيل به بررسی تلاش نمود تا با اقتصادي و صنعتي شريف انجام گرفت 

 . بپردازدتوسعه نظام تأمين مالی مسکن ايران 

  

  هاي تأمين مالي مسکن بررسي مباني نظري و تجربي سيستم : ۱گزارش شماره 

  بررسي بازار مسکن ايران با تأکيد بر نظام تأمين مالي  :۲گزارش شماره 

  زدايی بازار مالی با تاکيد بر بخش مسکن بررسی پيامدهای اجرای مقررات : ۳گزارش شماره 

  ابزارهاي رهني در نظام تأمين مالي مسكن ايرانتوسعه   :۴گزارش شماره 

  چارچوب قانوني و حقوقي نظام تأمين مالي مسكن ايران : ۵گزارش شماره 

 
پيشنهادات با عنوان  خلاصه گزارش مديريتی طرح مطالعاتی مذکور با بيان يافته ها و  حاضرگزارش 

  .در اقتصاد ايران را ارائه می کند نقشه راه توسعه نظام تأمين مالی مسکنچارجوب کلی کليدی طرح، 
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  وضعيت موجود نظام تأمين مالي مسکن ايران - ۱

  :توان به شرح زير برشمرد هاي نظام تأمين مالي مسکن در اقتصاد ايران را مي ويژگي

ايران به رغم برخورداری از سرانه توليد ناخالص در مقايسه با ساير کشورهاي درحال توسعه،  •

بطوري که مانده  .را دارد مسکن وچک ترين نظام های تأمين مالیداخلی بالا يکی از ک

 .درصد است ۷اعتبارات مسکن به توليد ناخالص داخلي حدود 

  ها را له ريسک اعتباری بانکئاگر چه اين مس .بسيار پايين است ارزش هوام بنسبت شاخص  •

که  ،مالی کارا تأميننظام ترين کارکرد يک  کاهش می دهد، اما موجب از بين رفتن اصلی

 .شود می ،در به خريد مسکن به تقاضای مؤثر استاهمان تبديل تقاضای افراد ق
 

 نسبت وام به ارزش دارايی در ايران

  8485 86
 180000 180000180000)هزار ريال( سقف تسهيلات

  متری ٥٠آپارتمان 
 440300 212096241033 )هزار ريال(قيمت 

 40/9 74/7 84/9 )درصد(وام به ارزش 

  متری ٧٥آپارتمان 
 660500 318144361549 ) هزار ريال( قيمت

 27/3 49/8 56/6 )درصد(وام به ارزش 

  متری١٠٠آپارتمان 
 880600 474192482065 ) هزار ريال( قيمت

 20/4 37/3 38/0 )درصد(وام به ارزش 

 

نهادهاي دولتي، تسهيلات بانكي، دولت و   در ايران منابع تأمين مالی بخش مسکن را بودجه •

نقش دولت در بخش مسکن در . دهند اندازهاي شخصي و بازار غير رسمي تشکيل می پس

شامل : عمراني  بودجه(فصل تأمين مسكن : اسناد بودجه تعيين و به دو دسته تفکيک می شود

دولت خود در حالت کلی مشاهده می شود که . های بودجه و نيز تبصره) بودجه ملي و استاني

تسهيلات مسکن را در قالب   ، بلکه گاهی يارانه ای را صرف خريد مسکن نکرده هزينه

به علاوه فعاليت دولت در . است و بيشتر تمرکز بر ساخت مسکن بوده  ها پرداخت کرده تبصره

درصد از منابع لازم برای  ١دولت در حدود . بخش مسکن با نوسانات زيادی همراه بوده است

بررسی سری زمانی تسهيلات بانکی نشان از سوي ديگر  .مين کرده استأکن را تساخت مس

سهم سيستم . می دهد که نرخ رشد تسهيلات اعطايی برای ساخت از خريد بيشتر است



 ۶                    منطقي کردن تنظيمات محيطي و سيستم تأمين مالي مسکن در ايرانسوي  انتقال منظم به 
 

 ١٥طور متوسط در حدود  است که به درصد  ٥٠تا  ٣٠مين مالی ساخت مسکن بين أبانکی از ت

. رای ساخت مسکن را بانک مسکن پرداخته استها ب درصد از کل تسهيلات اعطايی بانک

است که  درصد  ٢٠مين مالی منابع لازم برای خريد مسکن در حدود أسهم سيستم بانکی در ت

های خصوصی با  خانوارها و شرکت. است آن توسط بانک مسکن پرداخت شده ٧٠تا  ٥٠

درصد  ٦٠ر حدود استفاده از منابعی غير از سيستم بانکی و بودجه عمومی دولت همواره د

گذاری خانوارها و تسهيلات اعطايی  سرمايه. اند مين کردهأمنابع را از بازار غير متشکل ت

درصد منابع لازم برای خريد مسکن  ٩٠تا  ٨٠بين . حرکتی دارند ای هم سيستم بانکی تا اندازه

  .است از طريق بازار غير متشکل پولی تأمين شده

و موجب افزايش تقاضای مؤثر  بودهيين درآمدی مشکل بازپرداخت وام برای دهک های پا •

 . شود آنها نمی

 
  )درصد(نسبت بازپرداخت سالانه تسهيلات خريد مسکن به هزينه سالانه خانوار 

دهک 
هزينه

دهک 
 اول

دهک 
 دوم

دهک 
 سوم

دهک 
 چهارم

دهک 
 پنجم

دهک 
 ششم

دهک 
 هفتم

دهک 
 هشتم

دهک 
 نهم

دهک 
 دهم

  ۴/۱۰  ۸/۱۸  ۹/۲۴  ۴/۳۱  ۵/۳۸  ۴۶  ۹/۵۵  ۲/۶۹  ۷/۹۰  ۲/۱۵۵  درصد
  

: مهمترين عوامل تأثير گذار بر تقاضاي مسکن يا سرمايه گذاری برای خريد مسکن عبارتند از •

مسکن در آينده، درآمد ملی، نقدينگی و بازار  قيمتقيمت نسبی مسکن، انتظارات تغيير 

مطالعات نشان می دهد . اعتبارات مسکن، نرخ بازده دارايی های موجود در اقتصاد، و جمعيت

ای  درصد از نقدينگی وارد شده به بخش مسکن به انگيزه تقاضای سرمايه ۵۰تا  ۴۰حدود که 

ای با دوره های جهشی  يزه سرمايهنقدينگی با انگ دنکته قابل توجه آن که ورو. بوده است

   .افزايش قيمت مسکن منطبق است

به غير از دو دهک بالای  ۱۳۸۰است بطوری که در سال  پايينتوان تملک مسکن در ايران  •

سال هزينه خود را صرف خريد يک  ۸درآمدی در تهران، ساير خانوار ها لازم است بيش از 

در ايران بطور عمده  خانوارا توان تملک قدرت خريد ي. متری مسکونی نمايند ۷۵واحد 

در حاليکه در سيستم تأمين مالی مناسب بايد فرد بتواند منبع . انداز گذشته دارد بستگی به پس

مورد نظر را از بازار مالی مسکن تهيه کرده و اقدام به خريد خانه کند و سپس به وسيله 

  . درآمدهای آينده، اصل و بهره وام را باز پس دهد
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 های مختلف ت قيمت مسکن به هزينه خانوار در دهکنسب

  قيمت مسکن
 خانوار هزينه به

  دهک
۱ 

  دهک
۲ 

  دهک
۳ 

  دهک
۴ 

  دهک
۵ 

  دهک
 ۶ 

  دهک
 ۷ 

  دهک
 ۸ 

دهک
۹ 

دهک
۱۰ 

34/2 ١٣٧٩ تهران، 19/4 14/7 12 10/1 8/6 7/2 5/9 4/5 2/7 

36/9 ١٣٨٠ تهران، 28/4 21/8 18 15/3 12/8 10/8 8/9 6/7 3/4 

 شهرهای
 بزرگ،
١٣٧٩ 

15/3 8/7 6/6 5/4 4/5 3/9 3/2 2/7 2 1 

  

 ٧٨درصد مالکيت منازل مسکونی در ايران در حال حاضر و بنا بر آمار بودجه خانوار برابر  •

های سازمانی که برای  هايی نظير خانه جر بوده و يا در خانهأساير افراد يا مست. درصد است

های مختلف  اما اين درصد مالکيت بين گروه. باشندپردازند ساکن می  ای نمی آنها هزينه

توان دريافت كه ميزان فقر هاي فقر و توزيع درآمد ميبر اساس بررسي. استتفاوت مسنی 

رئيس خانوار با خانوارهای . در بين خانوارهاي جوان و مسن در دو طرف طيف شديدتر است

هستند، درحالي كه اين نسبت درصد مالك مسكن مسكوني  ٤٠حدود سال،  ٣٠تا ١٥بين 

نکته توجه به اين  براينانب. در صد است ٨٠سال بيش از  ٦٥تا  ٦١براي خانوارهاي بين 

ين و عدم مالكيت تا حد يكه خانوارهاي داراي رئيس جوان از ويژگي درآمد پاضروري است 

مسکن براي براي نشان دادن حجم منابع مالي مورد نياز تأمين  .در صد بر خوردار هستند ٦٠

به دنبال اخذ سياستی باشيم که نرخ سالهاي آينده، در يک محاسبه ساده فرض کنيد که 

با در دست داشتن درصد مالکيت واحدهای  .مالکيت منزل مسکونی را در حد فعلی حفظ کند

های مختلف سنی، و با پيش بينی جمعيت کشور به تفکيک  مسکونی به تفکيک گروه

به کمک نتايج سرشماری عمومی نفوس و مسکن در سال  ۱۴۰۵های سنی تا سال  گروه

ميزان توان  ، ميبرای هر خانوارموجود ، و با توجه به مساحت متوسط زيربنای مسکونی ١٣٨٥

اين محاسبات که مقادير  نتيجه. گذاری لازم برای حفظ وضع موجود را تعيين کرد سرمايه

. درج شده استجدول زير  اند، درآمده ساله بدست ۵هاي زماني ها در فاصلهآن سالانه

به منظور نيل به چنين هدف نه چندان بلندی لازم است که در همچنانکه مشاهده می شود 
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مجموع  .سرمايه گذاری انجام شود ١هزار ميليارد ريال ۱۹۷هر سال حدود  ۹۰-۸۵ سالهای

ليارد ريال هزار مي ۱۱۳برابر در سال  گذاری بخش خصوصی در مناطق شهری کل سرمايه

اگر . هزار ميليارد ريال تخمين زد ۱۳۰است که می توان حجم آن را در کل کشور برابر 

فرض کنيم که منابع بانکی بخواهند اين فاصله را جبران کنند، لازم است که حجم آنها دو 

لازم به ذکر است رقم محاسبه شده حجم حقيقی . برابر شود که به نظر ناممکن ميرسد

را نشان می دهد و لازم است به کمک شاخص قيمتی مناسب در هر سال  سرمايه لازم

 .تعديل شود

  

  به هاي آتي گذاري لازم براي ساخت و خريد مسکن در سال پيش بيني سرمايه

 )ميليارد ريال( ۱۳۸۵مقادير ثابت سال 

 زمانيدوره 
  گذاري لازمسرمايهميزان 

 )ميليارد ريال( در هر سال

۱۳۹۰ -۱۳۸۵  ١٩٦٧٤٧.٩ 

١٣٩٠٢٠١٨٧٨.٨- ١٣٩٥ 

١٣٩٥٢٠٤٦٨٨.٢- ١٤٠٠ 

١٤٠٠٢٠٨٢٧٨.٣- ١٤٠٥ 

١٤٠٥٢٠٧٨١٥.٨- ١٤١٠ 

١٤١٠٢٠٣٣٣٠.٩- ١٤١٥ 

  

مالکيت . شوند نظام بانکداری ايران به صورت دولتی اداره میاي از  در حال حاضر بخش عمده •

نظام بانکی  هايی را نيز به همراه داشته است که بر نحوه عملکرد ها و حمايت دولت، دخالت

در ايران شبکه بانکی با درگير شدن در تأمين حجم کلان منابع مورد . است ثر بودهؤبسيار م

در عمل به بانک  تکليفیارايه تسهيلات  و های دولتی، انجام خدمات دولتی نياز دستگاه

توان به   ابعاد مختلف نقاط ضعف نظام بانكداري ايران مي. است کارگزار دولت تبديل شده

ها و نيز مشكلات  ورت مسايل مربوط به قوانين ومقررات، مشكلات ساختاري بانكص

 .بندی کرد ها دسته عملياتي بانك

                                                                                                                                      
 محاسبه شده اند ١٣٨٥همه مقادير بر مبنای قيمت ثابت سال  ١
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شود  در نظام بانکی کشور جهت خريد يا توليد واحدهای مسکونی از عقود مختلفی استفاده می •

های هنگام خريد واحد  به. های خود کاربرد معينی دارد که هر يک با توجه به ويژگی

ها بيشتر اوقات در قالب عقود فروش اقساطی و اجاره  مسکونی، اعطای تسهيلات بانک

شود و اعطای تسهيلات جهت ساخت و تعمير واحدهای مسکونی  شرط تمليک انجام می به

از قرض الحسنه نيز در مواردی مانند . پذيرد در قالب عقود مشارکت مدنی و جعاله صورت می

های دولتی و خصوصی، فقط بانک  بين تمام بانک. ه استفاده می شودتعمير و يا تامين وديع

انداز مسکن  گذاری در صندوق پس مسکن تعهد پرداخت تسهيلات خريد خانه در قبال سپرده

 .نمايند های اعتباری خود اقدام به پرداخت تسهيلات می ها طبق سياست دارد و ساير بانک

توان وضع موجود را  مالی مسکن در ايران، می با توجه به سهم نهادهای مختلف در تامين •

بانکی با وجود  سيستم. مبتنی بر بانک و عمدتا بر مبنای بازار کوتاه مدت پول ارزيابی کرد

ي چون موارد .غيردولتي، همچنان دچار مشکل است هاي بانک ورود اصلاحاتی چون تسهيل

سهم بالای مبلغ اقساط ، نيمسکو واحد ارزش به تسهيلات پايين مبلغ نسبت، رقابت فقدان

نرخ سود تسهيلات و  پذير نبودن انعطاف، بازپرداخت تسهيلات مسکن از حقوق و دستمزد

 فقدان و محدود منابعرهن،  ابزارهاي يها ، محدوديتها منفی بودن نرخ واقعی سود سپرده

های  يرادات مربوط به بانک، اقوانين مربوط به عقوداجراي ايرادات موجود در ، مالي تعميق

اعطای تسهيلات و عدم انگيزه زياد براي ناپايداری شرايط اقتصادی کشور در عامل 

 مالي تامين مشکل که نشان دهنده ناکارآمدی سيستم تامين مالی موجود است، بلندمدت

  .است نموده شديدتر مسکن را بخش
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  يراننظام تأمين مالي مسکن ا جهت گيری های کلی در توسعه - ۲

توانند  که مي(  هاي مالي رسمي مطابق تعريف، يک سيستم تأمين مالي مسکن از واسطه •

) باشند و مالکيت آنها دولتي يا خصوصي باشد دهي مبتني بر وثيقه و يا بدون وثيقه داشته  وام

و همچنين بازارهاي مالي سازمان يافته با ابزارهاي مختلف مربوط به تأمين مالي مسکن 

تجهيز ) الف: هاي تأمين مالي مسکن عبارتند از مهمترين کارکرد سيستم. است شدهتشکيل 

انتقال و ) هاي مالي مولد، ج اي به سرمايه گذاري تخصيص وجوه سرمايه) اندازها، ب پس

ای که ريسک به افرادي که به  کاهش ريسک از طريق متراکم کردن و فراهم آوردن زمينه

مهم آن است که روشي براي انجام کارا و مطمئن اين . ودتحمل آن مشتاق ترند، منتقل ش

 .کارکردها ايجاد شود

هاي تأمين مالي وجود ندارد، سيستم مالي هر کشور  اي براي سيستم مدل جامع پذيرفته شده •

حاصل شرايط خاص اقتصاد کلان، قوانين کلي بانکي، اندازه سيستم بانکي، مالياتي، 

مسير انتقال از سيستم مبتني  عواملاين . بازارهاي مسکن است اي و ساختار هاي يارانه برنامه

با توجه به مهم ترين منابع .  دهند بر بانک را به سيستم مبتني بر بازار سرمايه شکل مي

  :تأمين مالي، سيستم های تأمين مالي مسکن در چهار طبقه بندي به شرح زير وجود دارند

 :شاملسيستم تأمين مالي مسکن مبتني بر سپرده  -۱

هاي  سيستم مبتنی بر سپرده های رسمی و سيستم پس انداز قراردادی بانک) الف

 تجاري

  هاي تخصصي مسکن  سيستم پس انداز قراردادی بانک) ب

 نهادهاي رهني مبتنی بر بازار اوراق قرضه  -۲

 ها  اوراق بهادارسازی وام -۳

 بانک ها و صندوق های مسکن دولتي -۴

  

در  ۸۰دهي خرد از دهه  هاي تجاري و حتي نهادهاي وام ه، مانند بانکبا اين حال نهادهاي وام و سپرد

درحال حاضر مهم ترين نهادهاي تأمين مالي مسکن اروپايي . اند تمام کشورهاي در حال توسعه فعال شده

روند موجود بين المللي سازي در بازارهاي مالي، ريسک . هاي سپرده پذير و نهادهاي اعتباري رهني هستند بانک

  . سازد هاي تأمين مالي مسکن را خاطر نشان مي رخ بهره و اهميت حياتي مديريت ريسک دقيق در سيستمن
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عليرغم درک اهميت بخش مسکن در اقتصاد ايران، نطام تأمين مسکن توسعه زيادي نيافته  •

و با توجه به افزايش جمعيت و شهرنشيني و طبقه متوسط، دامنه مشکلات روبروي است 

تجربه بسياري از کشورهای توسعه يافته و درحال توسعه نشان می . يابد ايش ميدولت نيز افز

اوراق بهادار رهني . کند دهد که بازار سرمايه منابع بلندمدت را براي بخش مسکن فراهم مي

به عنوان ابزاري توانمند امکان دستيابي به وجوه و تخصيص بهتر ريسک را فراهم آورده 

هاي داخلي را به  اي درحال توسعه توانسته است انتقال پس اندازاين ابزار در کشوره. است

به علاوه بازار جديدي را براي سرمايه گذاران نهادي به عنوان . بخش مسکن صورت دهد

دراين کشورها اصلاحات صورت گرفته در . مکمل بازار اوراق بهادار دولتي فراهم آورد

گذاران نهادي، سبب افزايش منابع در  هاي بازنشستگي و بيمه، به عنوان سرمايه صندوق

 .مقياس زياد شده است

بخش تأمين مالي مسكن در كشورهاي توسعه يافته، توجه به تجارب و  تحولاتبا توجه به  •

هاي مالي در بخش مسكن، ضروري مطالعه نحوه تغييرات كيفي و كمي استفاده دولت از ابزار

در بازار مسكن و  هاي مالي مختلفي براي دخالت ابزارهمواره از   ها، دولت .رسدبه نظر مي

نقش سياسي، اجتماعي خاص بخش مسکن و . اندبازارهاي مالي مربوط به آن استفاده كرده

ثيرات عميق در ثروت و رفاه شهروندان از دلايل اصلي حضور دولت در بخش أبه تبع آن ت

دولتي در حوزه مسكن تغييرات  هايدر سه الي چهار دهه گذشته، سياست. است مسكن بوده

ها، با گذار از ها در اين كشوردولت. اي را در كشورهاي توسعه يافته تجربه كرده استگسترده

هاي نظارتي به سياست گذاري در حوزه نقش مسئوليت پذيري و تأمين كننده اصلي مسكن، 

هاي هدف پرداخته و توزيعي در خدمات مربوط به مسكن و نيز توجه ويژه به برخي از گروه

  :توان روند فوق را به صورت زيرخلاصه كردمي. اند

حضور دولت در بخش مسكن و دخالت گسترده آن براي ساخت و ساز و رفع كمبود  -

  مسكن در شرايط عدم توسعه نظام تأمين مالی مسکن

بر ها به نوسازي و بازسازي و افزايش كيفيت مسكن با تاكيد بيشتر  توجه بيشتر دولت  -

 روي نظارت

گذار از نظام عمومي و دولتي و اعتماد روزافزون به بازار، كارايي توليد بازار در رفع   -

 مندهاي هدفكمبود مسكن و ارائه يارانه



 ۱۲                    منطقي کردن تنظيمات محيطي و سيستم تأمين مالي مسکن در ايرانسوي  انتقال منظم به 
 

حضور حداقلي دولت، تنها در حوزه حمايت از اقشار كم درآمد و توجه به استطاعت اين   -

  افراد براي تهيه مسكن

  

شود، عقب نشيني دولت از ي كه تقريبا در تمامي كشورهاي توسعه يافته ديده ميبنابراين نكته مشترك

با وجود اين روند مشترك، . صحنه مسكن و مجال دادن به نيروهاي بازار براي ايفاي نقش در آن بوده است

-ديده مي ها،هاي مالي استفاده شده در آنهاي دولتي در حوزه مسكن و ابزارهاي مهمي در نحوه حمايت تفاوت

ها، توجه به تفاسير گوناگون از مفهوم نقش دولت در كشورهاي توسعه يافته، در جستجوي علت اين تفاوت. شود

  .بسيار راهگشا است

دو عامل . بررسي نقش دولت در دگرگوني سيستم تأمين مالي مسکن بسيار مهم است •

) گذاري دولت و ب وننقش قان) الف: تواند تفاوت ميان کشورهاي مختلف را توضيح دهد مي

تکامل تدريجي سيستم تأمين مالي کشورهاي درحال گذار به . هاي تأمين مالي مسکن يارانه

بدون محيط باثبات اقتصاد کلان، پس انداز بخش . شرايط اقتصاد کلان وابسته بوده است

تواند به سمت تأمين مالي مسکن سوق داده شود، و هيچ سيستم تأمين مالي  خصوصي نمي

آميختن وام مسکن و يارانه . به صورت گسترده را ندارد عموميامکان استفاده از وجوه  نيز

ترين موضوعات براي توسعه سيستم تأمين مالي مسکن در  مسکن به عنوان يکي از مهم

هاي سياسي قرار  هاي مسکن در مرکز بحث يارانه. کشورهاي در حال گذار مطرح شده است

ها اختصاص يافته و به  مندترين گروهبرخي معتقدند که اين نوع يارانه بايد تنها به نياز. دارد

عنوان بخشي از شبکه تأمين اجتماعي به کار رود، زيرا هر دخالت در سيستم تأمين مالي 

در مقابل اين نظر عقيده . مسکن سبب اختلال شده و هزينه عمومي بسيار زيادي دارد

دانسته و  هاي مسکن را بخش لازم سيستم تأمين مالي مسکن ديگري وجود دارد که يارانه

براساس اين نظريه . داند ها را در توسعه اين سيستم غير قابل اجتناب مي نقش يارانه

ها قرار گيرند تا اثر ضريب سرمايه گذاري مسکن بر  هاي مرفه هم بايد در ميدان يارانه خانواده

گذاري نيز عامل مهمي در شکل  دخالت دولت از طريق نقش قانون. کل اقتصاد حداکثر شود

ها حتي بدون اثرگذاري مستقيم، و تنها از طريق  دولت. دن سيستم تأمين مالي مسکن استدا

به هر . اند ايجاد محيط قانوني مناسب براي سيستم تأمين مالي مسکن، نقش مهمي داشته

دهند  هاي ضمني ارايه مي حال، نهادهاي دولتي حتي در نبود يارانه مستقيم معمولاً تضمين

  . وسعه بازار شودتواند سبب ت که مي
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در کشورهای درحال توسعه علي رغم نياز تأمين مالي مسکن به بازارهاي سرمايه، موانع  •

عواملي مانند آزادسازي بخش مالي و . زيادي براي توسعه اوراق بهادار رهني وجود دارد

 همچنين الزامات قانوني، نهادی، نظارتی در توسعه بازارهای اوليه و ثانويه رهني پيشرفته

هاي فراوان، اوراق بهادار رهني در مقياس گسترده در  با وجود تلاش. بسيار مؤثر هستند

هاي انتشار  زيرا فراهم آوردن زيرساخت. کشورهاي نوظهور مورد استفاده قرار نگرفته است

هايي نيز درباره بازار اوليه وجود  به علاوه پيش شرط. اين اوراق، زمان بر و هزينه بر است

شار اوراق بهادار رهني در کشورهايي که بازار رهني اوليه توسعه نيافته و ضعيفي انت. دارد

لازم است حداقلي از استانداردسازي در ابزارهاي رهني . دارند، ممکن به نظر نمي رسد

تواند انگيزه خوبي براي ارتقاء  هر چند تأمين مالي از طريق بازار سرمايه مي. صورت بگيرد

. د، ولی حداقلي از توسعه بازار پيش از معرفي ابزارهاي جديد الزامي استاين استانداردها باش

حتي در کشورهايي که بازار اوليه تقريباً توسعه يافته اي دارند، موفقيت اوراق بهادار رهني با 

شود با استانداردها و شرايط  لازم است ابزاري که استفاده مي. مشکلاتي مواجه بوده است

 . هاي قانوني آن کشور هماهنگ باشد رچوبسرمايه گذاران و چا

با وجودي که در کشورهاي در حال گذار، دولت براي انتشار اوراق بهادار رهني فعال بوده  •

لازم است نياز به . است، ولی تنها ورود دولت تضمين کننده موفقيت اين حوزه نبوده است

اي اوراق بهادار رهني از قبل تأمين مالي از طريق بازار سرمايه و تقاضاي سرمايه گذاران بر

تواند در نقش تسهيل کننده، موانع انتشار و سرمايه گذاري را  دولت تنها مي. ايجاد شده باشد

در برخي از کشورها نهادهايي . هاي لازم قانوني مربوط را توانمند سازد بردارد و چارچوب

اند که در بهترين  هاي تحت حمايت دولت در آمريکا شروع به کار کرده شبيه به سازمان

هاي بالقوه حضور اين  سياست گذاران بايد از ريسک. شرايط اثرگذاري متوسطي داشته اند

با اين حال بايد توجه داشت که اوراق بهادار رهني ابزاري . نهادها براي سيستم آگاه باشند

رده و در آو است که امکان استفاده از وجوه بازار سرمايه را براي تأمين مالي مسکن فراهم 

دهد بطوری که براي وام دهندگان اين  دسترس بودن و قابليت تهيه مسکن را افزايش مي

 . کند که مديريت بهتري بر ريسک تأمين مالي مسکن داشته باشند امکان را ايجاد مي

مهم مبتني بر تجربه کشورها آن است که به منظور ايجاد سيستم تأمين مالي  هاياز توصيه  •

يد الزامات اساسي از جمله توسعه و اصلاحات ابزارهای مالی، نهادي، قانونی، کارا، دولت با

در اين راستا توجه . حقوقی و نظارتی را در يک فرايند تدريجی منظم و منطقی فراهم نمايد
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اندازه بازار، ثبات اقتصاد کلان، درجه توسعه زيرساخت بازارهاي مالي، به عواملی چون 

و ساختاري، و امکان پذير بودن قيمت گذاري ابزارهاي بلندمدت و وابستگي به مسير قانوني 

  .ميان مدت بر مبناي ريسک بسيار ضروری است

مين مالي بلندمدت أثباتي اقتصاد کلان و نرخ بالا و پر نوسان بهره داخلي اثر بدي بر ت بي •

اطر سطح و هاي توسعه بازار اوراق بهادار رهني در اقتصادهاي نوظهور به خ طرح. است داشته

شروط لازم براي بنابراين . است  نوسان نرخ بهره با مشکلات جدي قيمت گذاري مواجه بوده

رشد اقتصادي، کاهش تورم تا سطح قابل قبول، و بهبود وضعيت دستمزد بقاي تامين مالي 

 .حقيقي و ثبات اشتغال اکثريت شهروندان دارای اهميت است

تجربه نشان می . ننده يک نظام تأمين مالی مسکن استانداره بازار مالی از عوامل تعيين ک •

دهد که بازار مالی بزرگتر منجر به استفاده کاراتر از سرمايه شده و با ايجاد طيف ابزارها و 

. خدمات مالی و تکنيک های مديريت ريسک قادر به تجميع و کاهش ريسک می باشد

 :بازارهای مالی به شرح زير استتوسعه بازار مالی نيازمند ايجاد و تقويت زيرساخت های 

قوانين ورشکستگي شامل   :يرساخت قانوني و قانون گذاري و ايجاد تنظيماتز

 و نظارت، حسابداري، هاي اجرا و حل اختلاف بين اعتباردهندگان و بدهکاران بانکي، مکانيزم

  ها و نهادها اصول حاکميت شرکت، حسابرسي

قيمت ، مقررات درباره شفاف سازي اطلاعات، اسناد عموميشامل  :زيرساخت اطلاعاتي

، اقتصاد کلانو  تحليل گران صنعتي و مالي، هاي رتبه بندي بنگاه، ادارات اعتباريی، گذار

  )به موقع، دقيق و با پوشش کامل(به آمار  دسترسي عمومي 

بازار اوراق قرضه ، بازار اوراق بهادار دولتيشامل  :زيرساخت قيمت گذاري ريسک

  بخش خصوصي

قوانين و ، هاي تسويه و نقل و انتقال بانکي سيستمشامل  :زيرساخت پرداخت و تسويه

  استفاده از فناوري اطلاعات ، استانداردها

  ساير امکانات امنيت شبکهو  امکانات نقدينگيشامل  :زيرساخت ثبات مالي
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بانکداري، درسطوح هاي سنتي  که سيستمنشان می دهد فهرست بندي پنج دسته زيرساخت مالي فوق 

هاي مالي در طي مراحل توسعه از  فرض آن است که سيستم. اوليه توسعه مالي سهم قابل توجهي خواهند داشت

شود تا قيمت گذاري  ، در نتيجه اين امکان فراهم ميمی کندوضعيت مبتني بر بانک به حالت مبتني بر بازار تغيير 

 .شد، با سهولت بيشتري انجام پذيرد ها فراهم مي سيله بانکريسک تحت عرضه خدمات مالي که در ابتدا به و

 :نظام تأمين مالی مسکن را می توان به شرح زير برشمرد توسعهمسير  •

در يک اقتصاد بسته، دولت بيشتر ريسک سيستم : آزادسازي بازار تأمين مالي مسکن

و غيرمستقيم دولت هاي مستقيم  ثير تنظيمات و يارانهأکند و بازار تحت ت مالي را تحمل مي

سقف نرخ بهره و اعتبارات، حذف هاي متعددي را چون حذف  آزادسازي شکل. قرار دارد

ورود آزاد يا آسان ، خصوصي سازي نهادهاي مالي دولتي، هاي خاص نهادهاي دولتي اولويت

  .تر ساير نهادهاي مالي داخلي و بين المللي را شامل می شود

   بودن آنها قابل پيش بينيدر نرخ تورم و نرخ بهره و ثبات  :ايجاد ثبات اقتصاد کلان

 هاي مالي معمولاً سيستم :مانند بانک هاي خصوصيتوسعه بازارهاي رهني خرد 

  .کنند از وضعيت مبتني بر بانک آغاز مي

شرط اساسي براي رشد بازارها  پيشهاي دفتري  ثبت :اختلالات در بازار مسکن حذف

هاي دادگستري، مسکن و شهرسازي،  هايي بين وزارت خانه موافقتدر اين رابطه . استرهني 

  .اقتصاد و دارايي و نهادهای مرتبط را لازم دارد

است زمان بر و غيرقابل پيش بيني  ممکناين فرآيند  :توسعه قانون مالي رهني جديد

  .باشد

هاي  بسياري از اصلاحات موفق بازار رهني، برنامه :هاي دولتي تجديد ساختار برنامه

در دو دهه آينده توسعه  .نده امسکن اجتماعي هزينه بر و غير قابل تحمل را بازسازي کرد

ها  اي دولت سريع تر بازارهاي رهني را در کشورها شاهد خواهيم بود، زيرا به صورت فزاينده

  . شوند هاي شهري براي مسکن ناتوان مي در تامين مالي سرمايه گذاري

در مسير توسعه بازار رهنی ابتدا بايد : عه بازار رهنيتوسافزايش تقاضا پيش از 

صندوق نتيجه اصلاحات موفق  اين تقاضا معمولاً. باشد تقاضا براي اوراق بهادار شکل گرفته

لازم است طيف . باشد ساير نهادهاي قرارداري پس انداز ميو  ، شرکتهای بيمهبازنشستگي

اوراق بهادارسازي . کامل اختيارات اوراق بهادار رهني پيش از اوراق بهادارسازي گسترش يابد
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توسعه اين نوآوري پيچيده بايد بر  .ها است پيچيده ترين انتخاب و بسيار وابسته به زيرساخت

رايط بازار قيمت گذاري بايد بر اساس ش. اساس تقاضاي سرمايه گذار داخلي صورت پذيرد

در مسير توسعه سيستم های تأمين مالی، نکته مهم . مسکن و منتشرکنندگان انجام شود

هاي کم درآمد به عنوان مکمل  ت به گروهاهاي مستقيم مسکن براي ارائه خدم سياست

  . توسعه بازار رهني لازم است

راحت براي به منظور طراحي سيستم وام دهي رهني مبتني بر بازار با عملکرد مناسب و  •

  :مشتريان اقدامات زير ضروري است

هاي پيچيده مديريت ريسک وام دهي رهني براي خانوارهاي با درآمد  پايه گذاري روش -

 کم و متوسط

توسعه ابزارهاي رهني براي رواج بيشتر وام رهني با در نظر داشتن ملزومات طراحي وام  -

ارهاي ساده و کارا براي وام ابز(هاي با درآمد کم و متوسط  رهني براي خانواده

 )هاي کاراي بيمه رهني گيرندگان، ابزارهاي کم ريسک براي وام دهندگان و طرح

) MBS/اوراق قرضه رهني پوششي(استفاده مناسب از تأمين وجه از طريق بازار ثانويه  -

 هاي مؤثر ريسک به عنوان کنترل کننده

هاي بيمه قصور رهني و  تأکيد بر طرحطراحي بازار بيمه رهني با کارکرد مناسب با  -

 چارچوب قانوني بيمه قصور سپرده

هاي بيمه در  هاي بازنشستگي و شرکت جذب سرمايه گذاران نهادی مانند صندوق -

تواند به رشد بازارهاي رهني، ارتقاء سطح نقدينگي و  بازارهاي رهني ثانويه، که مي

 .هاي بازارهاي رهني بيانجامد توسعه زيرساخت

پايه گذاري ساختارهاي نظارتي و قانوني سازگار با قوانين و استانداردهاي بين المللي به  -

 . منظور توسعه پايدار وام دهي رهني و بازارهاي تأمين مالي

. هاي تخصصي وام دهي رهن غير سپرده اي پايه گذاري قوانين مؤثر براي سازمان -

نوان ابزار مؤثر فعال سازي بازار هاي رهني تخصصي به ع ايجاد چارچوب قانوني بانک

 رهني 

هاي قانوني و نظارتي مناسب براي توسعه بازارهاي رهني اوليه و  پايه گذاري چارچوب -

 )MBSمثلاً چارچوب قانوني براي ابزارهاي تأمين مالي مانند (ثانويه 

 المللي اي بينکردن قوانين بازارهاي اوليه و ثانويه با توجه به قوانين و استاندارده اجرايي -
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ها و ابزارهاي مورد استفاده در نظام تأمين مالي مسکن بايستي با توجه به نتخاب سياستا •

يکي از مسائل مهم اقتصاد ايران وجود تورم مزمن . شرايط حاکم بر اقتصاد ملي صورت گيرد

-نهادينه ميهاي طولاني ادامه يافته و به نوعي در اقتصاد اين نوع تورم در طول دوره. است

هاي مختلف اقتصادي، بدترين شکل تورم تورم مزمن به لحاظ ايجاد اختلال در بخش. گردد

هاي مسكن ايجاد اختلال تورم، در هر قرارداد مالي بلندمدت و از جمله وام. آيدبه حساب مي

تمر هاي بالا بر بازار تأمين مالي مسکن، رشد مساز خصوصيات مهم و تأثيرگذار تورم. كندمي

عليرغم موفقيت . هاي بهره به همراه ماهيت نوساني و ريسک بالاي نرخ رهن استنرخ

هاي بالا سبب ها، وجود تورمقراردادهاي رهني سنتي در شرايط ثبات سطح عمومي قيمت

در اقتصادهاي متورم، به منظور برون رفت از . گرددها و ابزارهاي مذکور ميناکارآمدي روش

شده است که اساس طراحي  ارهاي جديد تأمين مالي مسکن به کار گرفتهچنين شرايطي، ابز

هر يک از اين ابزارها . دهندگان و وام گيرندگان است هاي وامها تأمين همزمان خواستهآن

تجربه کشورهاي ديگر در تأمين مالي مسکن . با درجات مختلفي از موفقيت مواجه شده است

 .قتصاد ايران مفيد باشدتواند براي ادر شرايط تورمي مي



 ۱۸                    منطقي کردن تنظيمات محيطي و سيستم تأمين مالي مسکن در ايرانسوي  انتقال منظم به 
 

  مسکن مالیمالی و نظام تأمين  زدايی مقررات - ۳ •

هسته مرکزی يک برنامه مقررات زدايی حذف قوانين و مقرراتی است که حضور آنها باعث  •

مقررات حاکم بر تعيين نرخ بهره و مقررات . ايجاد ناکارايی در بازار تامين مالی می گردد

مطالعه . ه بازار مالی از جمله مهمترين اين قوانين استحاکم بر ممنوعيت ورود فعالان ب

تاريخ بانکداری ايران نشان می دهد که نرخ های سود بانکی دولت و بانک مرکزی و به 

اين مساله باعث شده است در هيچ زمانی نرخ های سود . صورت دستوری تعيين شده اند

الح کوتاه مدت سياست گذار تعيين بانکی، نرخ های تعادلی بازار نبوده و هميشه بر اساس مص

با توجه به شرايط فعلی کشور، بويژه حرکت به سمت گسترش آزادسازی و خصوصی  .شود

به نظر می رسد زمينه عملی برای آغاز  ۴۴سازی در چارچوب اجرای سياست های کلی اصل 

نظيمات در ادامه به بررسی ت. يک برنامه کلی مقررات زدايی در بخش مالی فراهم گشته است

  .اصلی حاکم بر مقررات زدايی مالی خواهيم پرداخت

  

  مالی زدايی مقرراتاجزای برنامه  -۳- ۱

بازار سرمايه به عنوان جزئی مهم از راهکار اجرايی رايج برای تشکيل نظام تامين مالی  •

بايد توجه داشت که بازار تامين مالی مسکن در چارچوب يک بازار . مطلوب مطرح می گردد

سرمايه پايدار قابل طرح بوده و از اين منظر جايگاه يک نظام تامين مالی مطلوب فراتر از 

گسترش نظام تامين مالی مسکن از يک سو نيازمند بستری . ی مسکن استنظام تامين مال

از سوی ديگر نقش مهم وام های مسکن و اوراق . مناسب از يک بازار سرمايه ی پايدار است

قرضه مبتنی بر آن به دليل ماهيت بلند مدت و ايمن در گسترش يک بازار تامين مالی پايدار 

ا از جمله شرايط مهم مورد توافق برای گسترش بازار در اين راست. غير قابل انکار است

 . در هر کشور  مسئله حذف مقررات زايد بازار مالی استکارا سرمايه 

يک بازار کارای مالی و يک نظام تامين مالی مطلوب بازاری است که در آن دارندگان سرمايه  •

به عبارت . يص دهندبتوانند منابع مالی خود را به کامل ترين صورت به متقاضيان آن تخص

اين نکته . آن بالا باشد پس انداز های جامعه در بخش تقاضای منابع مالیتجهيز توان ديگر 

از آنجا ناشی می گردد که هيچ کس ترجيح نمی دهد منابع مالی خود را به صورت راکد نگه 

معنی پايين بودن توان جذب پس انداز های جامعه توسط بازار مالی رسمی بدين . داری کند

است که غالب اين منابع وارد بازار مالی غير رسمی شده و يا به دليل هزينه ی زياد استقراض 
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از سوی ديگر تخصيص منابع مالی نيز بايد کارا . منابع مالی، به صورت راکد باقی می ماند

صاص بازار مالی بايد بتواند منابع مالی را به پروژه هايی که بازدهی بالاتری دارند اخت. باشد

به علاوه بازار مالی کارا بايد طيف مناسبی از قراردادهای مالی ممکن را به متقاضی . دهد

تسهيلات عرضه کند تا بتواند با درنظرگرفتن ريسک اعتباری مترتب بر آن و ريسک 

به جز دو شرط فوق که  .نقدينگی حاصل بهترين استفاده از منابع سپرده بانکی را داشته باشد

تعريف بازار مالی کارا به عنوان ابزار اصلی يک نظام تامين مالی مطلوب  نتايج مستقيم

هستند، نوع ديگری از هزينه که به دليل قدرت انحصاری فعالان بازار مالی بر طرفين مبادله 

 .دسازدور می مطلوب تحميل می گردد بازار مالی را از حالت 

يجاد مشکلاتی می شود که از اتخاذ سياست های کنترل شديد بازار سرمايه منجر به ا •

سرکوب مالی از يک سو به دليل پايين . مجموعه آنها تحت عنوان سرکوب مالی ياد می شود

نگاه داشتن سود سپرده گذاران موسسات مالی باعث کاهش حجم پس انداز جامعه و در 

. نتيجه دسترسی محدود صنايع مختلف از جمله صنعت ساختمان به منابع مالی می گردد

کوب مالی از طرف ديگر به دليل پايين نگاه داشتن نرخ بهره تعادلی تسهيلات و در نتيجه سر

ايجاد مازاد تقاضای منابع مالی بر عرضه آن، مکانيزم هايی به جز کارايی را در تخصيص 

در بخش مسکن ايران، می توان . ناکارای همان حجم اندک پس انداز جامعه حاکم می سازد

چرا . از مهمترين دلايل عدم توسعه بازار تامين مالی مسکن ذکر کرد سرکوب مالی را يکی

که دسترسی محدود بانک ها به منابع مالی، که خود حاصل نرخ بهره حقيقی منفی پرداختی 

به سپرده گذاران است، از عوامل اصلی محدوديت امکان ايفای نقش آنها در بازار تامين مالی 

لی لازم برای سمت عرضه و چه از جهت تامين منابع مسکن، چه از جهت تامين منابع ما

درصد منابع لازم  ۱۲تا  ۱۰تنها حدود بايد توجه داشت که . لازم برای خريد مسکن است

برای خريد مسکن از طريق سيستم بانکی تامين می شود و سهم منابع بانک ها در تامين 

برای بررسی دلايل  .تدرصد اس ۴۰منابع برای سرمايه گذاری در ساخت مسکن کمتر از 

محدوديت منابع اين موسسات می توان به بررسی عوامل انگيزشی موثر بر تصميم سپرده 

 . گذاران برای سپرده گذاری در اين موسسات مالی پرداخت

سود پرداختی بانک ها و موسسات مالی به سپرده گذاران، در بسياری از مواقع با در نظر  •

. گرفتن تورم مزمن موجود در اقتصاد ايران به نرخ های بهره حقيقی منفی انجاميده است

مقايسه اين نرخ منفی با نرخ متوسط بازدهی ساير سرمايه گذاری های ممکن در اقتصاد می 
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ضيح دهنده  ناکارامدی عوامل انگيزشی در متمايل ساختن سپرده گذاران تواند به روشنی تو

جدای . منابع بانک ها برای عرضه ی تسهيلات باشد برای سرمايه گذاری و در نتيجه کمبود

از سقف هايی که به طور مستقيم بر نرخ سود پرداختی به سپرده ها وضع شده، عامل مهم 

نرخ سود پرداختی به سپرده گذاران می انجامد ديگری که به طور غيرمستقيم به کاهش 

سقف های وضع شده بر نرخ بهره ی دريافتی از تسهيلات عرضه شده به وسيله موسسات 

اين سقف ها به واسطه ی محدود کردن درآمد ناشی از منابع مالی اين موسسات . مالی است

کنترل های اعمال شده بر . آنها را وادار به پرداخت سود متناسب به سپرده گذاران می نمايد

بازار ها و موسسات مالی غالبا شامل مواردی از جمله تعيين سقف نرخ بهره دريافتی از وام 

 ها، تعيين سقف برای سود سپرده ها، اعمال محدوديت های غيرنظارتی بر سبد دارايی بانکها

تعيين ، )تیمثلا الزام بانک ها به عرضه ی تسهيلات خاص و يا خريد اوراق مشارکت دول(

سهم بخش های مختلف از تسهيلات عرضه شده توسط بانکها و ممانعت از انجام فعاليت 

 .های مالی بين المللی است

انع ومهم ترين ماز اگر چه می توان برخی قوانين غير اقتصادی حاکم بر بازار های مالی را  •

د های مسکونی از گسترش بازارهای مالی و در نتيجه گسترش سرمايه لازم برای عرضه واح

يک سو و منابع لازم برای خريد آن از سوی ديگر دانست، اما توجه به دو نکته زير بسيار 

 :ضروری است

o ول آنکه مقابله با قوانين زايد و غير اقتصادی حاکم بر بازار مالی که به مقررات ا

زدايی معروف است، به معنی آزادی فعاليت موسسات مالی بدون نظارت مناسب 

. مقررات زدايی به معنی تغيير زاويه نظارت سياست گذار است. سياست گذار نيست

اين بدين معنی است که قوانينی که با هدف جلوگيری از ناپايداری سيستم مالی بر 

بازار حاکم بوده و هزينه ی ناکارايی سيستم بازار مالی و عدم گسترش آن را بر 

ی که که بدون تحميل هزينه فوق و يا با اقتصاد تحميل می نمايند با قوانين ديگر

" زدايی مقررات"پس . تحميل هزينه کمتر به اين هدف دست می يابند جايگزين گردند

های  عبارت است از تغيير مقررات و قوانينی که برای موسسات مالی محدوديت

کنند به مقررات و قوانينی که به هدف تناسب کيفيت فعاليت موسسات   ايجاد می  کمی

 .اند الی با يک استاندارد مشخص طراحی شدهم
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o زدايی جايگزينی  ي مقررات جزء مرکزی برنامهاگر چه ي دوم آن است که  نکته

توان اين بعد برنامه   با اين حال به هيچ وجه نمیاست مقررات ناکارا با مقررات کاراتر 

واعد زايد با های مالی دانست و تنها به جايگزينی ق را به تنهايی عامل گسترش بازار

های  ممکن است پيامد زدايی چرا که اجرای برنامه مقررات. قواعد کارا مبادرت ورزيد

های مالی و حقيقی داشته باشد که نيازمند يک  هايی در بخش نامطلوب و هزينه

مدت و بلندمدت  ها و مزايای اين برنامه دارای ابعاد کوتاه هزينه. بررسی کلی است

 .استی اجرا شده در طی اجرای برنامه ها بوده و تابع سياست

دانيم که علاوه بر افزايش منابع موسسات   زدايی می زدايی موفق را شکلی از مقررات مقررات •

گذاری سوق داده و در نتيجه موجب افزايش نرخ رشد و  مالی، اين منابع را به سمت سرمايه

ی يافتن راهکاری پايدار جهت در بلندمدت نيز از منظر عدالت اجتماع. پايداری اقتصاد گردد

های پايين و موسسات توليدی کوچکتر به منابع مالی از  های دهک تر خانوار دسترسی گسترده

گذاری  برای يافتن چارچوب سياست. زدايی مالی است الزامات موفقيت يک برنامه مقررات

ی متعددی که در ها توان با در نظر گرفتن شرايط فعلی محيط مالی کشور، به تجربه  بهينه می

های متفاوت در مراحل مختلف  گذاری های سياست مقياس جهانی نسبت به پيامد

حذف مقررات زايد در چارچوب يک بسته . زدايی مالی وجود دارد مراجعه نمود مقررات

انجامد که انتظار ما از يک بازار مالی کارا را   هايی می سياستی مناسب به فعال شدن مکانيزم

های ذکر شده برای يک بازار مالی کارا تنها زمانی امکان تحقق  مکانيزم. زندسا  محقق می

  . های نهادی مورد نياز فراهم باشد عينی خواهند يافت که بستر

چارچوب کلی مراحل اوليه مقررات زدايی داخلی که به خصوص در کشورهای در حال توسعه  •

سه مرحله برای تبديل يک سيستم بعضا از . مورد استفاده قرار گرفته تقريبا مشترک است

اجرای اجزای . تامين مالی متمرکز به يک سيستم تامين مالی متکی بر بازار ياد شده است

مختلف اين برنامه دارای آثار متقابلی است به طوری که نمی توان تنها به اجرای يک مرحله 

حله شرط لازم برای به عبارتی اجرای هر سه مر. پرداخته و از دو مرحله ديگر صرفنظر نمود

 .تکميل برنامه ی مقررات زدايی مالی هستند

o پيامدهای مثبت آن به که ذف کنترل های اعمال شده بر نرخ بهره ح: مرحله اول

  :شرح زير است

 افزايش حجم پس انداز جامعه  -
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 افزايش  سهم پس اندارهای بلند مدت در منابع مالی بانک  -

 مالی در بازار رسمی نسبت به بازار غير رسمیافزايش پس انداز های منابع   -

 افزايش رقابت ميان موسسات فعال در بخش مالی و در نتيجه افزايش کارايی  -

تغيير ترکيب دريافت کنندگان تسهيلات به سود موسسات با بازدهی بالاتر در   -

 بخش حقيقی

 شفافيت هزينه اخد تسهيلات مالی  -

 افزايش بازدهی منابع مالی  -

 افزايش بازدهی بخش حقيقی  -

 کاهش بخشی از ريسک موسسات مالی  -

  تخصصی تر شدن حوزه فعاليت موسسات مالی  -

  

با وجود نقش مرکزی حذف مقررات حاکم بر تعيين نرخ بهره در فرايند مقررات زدايی، بايد توجه کرد که 

دچار ناپايداری های چالش برانگيز حذف اين مقررات به صورت ناگهانی منطقی نيست و اقتصاد را ممکن است 

حذف اين نوع کنترل در کنار نتايج مثبت از يک طرف دارای پيامد هايی در بازار مالی و از طرف ديگر . می کند

  . دارای پيامدهايی در بازار حقيقی است
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o نهادهای مالی دولتی  سازیخصوصی  :مرحله دوم  

در حالت  .نوع ديگری از کنترل دولت بر بازار مالی از طريق تملک موسسات مالی بزرگ اعمال می شود

افراطی و در جوامعی که دارای سيستم های اقتصادی دستوری هستند، تملک موسسات مالی توسط دولت می 

علت اين مساله را . تواند جايگاه نهاد مالی را از يک بنگاه اقتصادی به يک دفتر ثبت دادوستدهای مالی تنزل دهد

نی بر آن که اهداف اجتماعی از طريق بنگاه هايی می توان در تصوری رايج در ميان سياستمداران جستجو کرد مب

دليل رايج ديگر عدم تمايل به تمرکز ثروت و قدرت بيش . که تنها به سود خود می انديشند قابل دستيابی نيست

تاکيد بر خصوصی سازی نهاد های مالی  . از حد در دست بخشی از عوامل اقتصادی در بخش خصوصی است

از . بوده که در چارچوب اهداف پيگيری شده در يک بازار مالی کارا قابل بيان است دولتی دارای علل گوناگونی

يک طرف می توان عدم دخالت ترجيحات غيراقتصادی در تخصيص منابع مالی را به عنوان انگيزه ی اين برنامه 

مالی بزرگ اما از طرف ديگر نمی توان از نقش مالکيت موسسات . از منظر تخصيص بهينه منابع مالی دانست

مالکيت بخشی از نهاد های مالی توسط دولت . توسط دولت بر تعيين نرخ سود سپرده های مالی صزفنظر نمود

اين تصور را ايجاد می کند که به دليل حمايت دولت از اين موسسات امکان ورشکستگی آنها در هيچ صورتی 

ريسک تلقی شده و اين مساله باعث می شود  بنابراين همزمان سپرده گذاری در اين موسسات بدون. وجود ندارد

اين موسسات بتوانند با کاهش سود پرداختی به منابع مالی، همچنان بخش زيادی از منابع مالی را به خود جذب 

از طرف ديگر اين . اين مساله باعث کاهش توان رقابت ساير موسسات مالی با اين موسسات می گردد. کنند

ی موسسات مالی دولتی را نيز کاهش داده و ساختار بازار را به سمت انحصار بيشتر مساله انگيزه افزايش کاراي

انتقال مالکيت  .بدين ترتيب بخشی از مکانيزم های حاکم بر بازار مالی امکان وقوع نمی يابند. سوق می دهد

. آن، صورت پذيردبايد همزمان با آزاد کردن نرخ بهره و تلاش در جهت ايجاد ثبات پس از مؤسسات مالی دولتی 

پس به نظر می آيد راه حل مناسب در واگذاری تدريجی سهام به بخش خصوصی همزمان با اجرای برنامه 

  . مقررات زدايی است

  

o تسهيل ورود فعالان جديد به صنعت خدمات مالی و حذف بسترهای  :مرحله سوم

  انحصار 

لی از برنامه ريزی متمرکز به  سيستم هدف نهايی برنامه مقررات زدايی انتقال اتکای صنعت خدمات ما

صرف مقررات زدايی نرخ بهره و . متکی به بازار است، به نحوی که بازار مالی به سمت کارايی بيشتر حرکت کند

خصوصی کردن موسسات مالی محدود تحت مالکيت دولت به نحوی که آنها در تصميمات خود بيشينه کردن 

بدون ايجاد امکان رقابت ميان موسسات مالی می تواند بازار را به حالت  سود را به عنوان هدف در نظر بگيرند،
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چرا که همچنان حاشيه امنی برای فعاليت موسسات مالی وجود داشته و انگيزه ی تلاش . انحصاری نزديک کند

تسهيل امکان ورود فعالان جديد، به خصوص سرمايه  .در جهت بهبود کارايی ساختار آنها را کمرنگ می کند

گذاران خارجی به صنعت خدمات مالی کشور در کنار به کارگيری شاخص های ضد انحصار از جمله شاخص 

هايی که با تنظيم هماهنگ قيمت تسهيلات مالی مقابله می کنند، از الزامات کليدی و حساس مقررات زدايی 

چرا که از يک طرف . دارد البته اين مرحله تاخير منطقی و زمانی نسبی نسبت به دو مرحله ی قبل. مالی است

از طرف ديگر . نرخ بهره حذف شودکنترل برای ايجاد انگيزه در فعالين اقتصادی برای ورود به اين بخش بايستی 

تا زمانی که دولت از موسسه های مالی تحت مالکيت خود به طور ضمنی حمايت می نمايد امکان فعاليت رقابتی 

  . برای ساير فعالين منتفی خواهد بود

  

  پيامد های اجرای يک برنامه مقررات زدايی  -۳- ۲

بخش مهمی از پيامدهای مقررات زدايی بخش مالی ريشه در آثار به جا مانده از دوره قبل از مقررات زدايی مالی 

دارد و بخش ديگری از اين پيامدها نيز به دليل اطلاعات ناکامل موجود در بازار مالی پس از اجرای برنامه 

  .زدايی به وجود می آيدمقررات 

  

  حذف رانت های اقتصادی موجود در فضای سرکوب مالی  •

پس از حذف مقررات حاکم برای تعيين نرخ بهره و در نتيجه افزايش آن، شرايط توليدکنندگانی که تا کنون به 

دسترسی به منابع برای برخی از توليدکنندگان . منابع مالی محدود اما ارزان قيمت دسترسی داشتند تغيير می کند

مالی بيشتر عاملی مهم تر نسبت به افزايش هزينه ی منابع مالی به شمار می رود و برای برخی افزايش هزينه ی 

عامل تعيين کننده اصلی در نتيجه ی اجرای برنامه مقررات زدايی . تسهيلات عاملی با تعيين کنندگی بيشتر است

 .يد کنندگان در دسته اول و کداميک در دسته دوم قرار می گيرنددر بازار حقيقی اين است که کدام يک از تول

نوع  دولتدر دوره ی قبل از مقررات زدايی به دليل حمايت تسهيلاتی  ی کهتوليدکنندگانطبيعی است برای 

ايط رتنظيم با ش. ندفعاليت خود را طوری تنظيم نموده اند که وابستگی زيادی به تسهيلات ارزان قيمت داشته ا

به دليل وابستگی برخی از اين توليدکنندگان  .د مالی پس از مقررات زدايی زمان بر و دارای هزينه استجدي

اين موسسات غالبا با . ندطولانی مدت به رانت حاصل از انحصار در بازار و حمايت های دولت دچار ناکارايی شده ا

با توجه به اين مساله که فضای . می گردندايجاد رقابت در بازار و کاهش حاشيه سودشان دچار مشکلات اساسی 

اطلاعاتی پس از آغاز برنامه مقررات زدايی به شدت دچار نااطمينانی بوده و در نتيجه احتمال بروز رفتار گله ای 

در اين حالت . در افراد بسيار زياد است، می توان به خطرات ناشی از ورشکستگی زودهنگام موسسات مالی پی برد
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نی سپرده گذاران به وضعيت بازار مالی باعث هجوم آنها برای برداشت سرمايه ها و ودر نتيجه ممکن است بدبي

پس اگر چه حذف موسسات ناکارا از نتايج برنامه مقررات زدايی در بلندمدت است اما . شکست بازار مالی گردد

فضای ذهنی حاکم بر بازار لازم است برنامه ای جهت جلوگيری از وقوع اين نوع ورشکستگی پيش از آماده شدن 

  .اتخاذ شود

در اکثر مواقع سياست های مقررات زدايی همراه با جايگزينی يارانه ی مستقيم به جای يارانه برای مثال 

ی ضمنی و سپس حذف تدريجی يارانه مستقيم در جهت فراهم آوردن امکان تطبيق اين موسسات با شرايط 

  .جديد است

  

  وره سرکوب مالیتاثير نامطلوب روابط مالی د •

شرايط حاکم بر بازار مالی قبل از شروع برنامه مقررات زدايی از چالش های مهم پيش روی برنامه مقررات زدايی 

از جمله مهمترين اين چالش ها در نتيجه . اين چالش ها بعضا فراتر از مسائل درون سازمانی است. مالی است

تلف اقتصادی جامعه که غالبا در يک چارچوب دستوری برقرار باقی ماندن آثار تعاملات قبلی بين نهادهای مخ

بخشی از اين تعاملات به تعاملات شکل . تصحيح اين تعاملات محتاج گذر زمان است. شده حاصل می شود

برخی از موسسات مالی مانند بانک مسکن در دوره . گرفته ميان آحاد اقتصادی و موسسات مالی مربوط می شود

زدايی وام های بلندمدتی با نرخ ثابت پرداخت کرده اند در حالی که منابع مورد نياز خود را از ی قبل از مقررات 

که پس از مقررات زدايی بسيار محتمل -بالا رفتن نرخ بهره . سپرده گذاری های کوتاه مدت تامين نموده اند

ی نتوانند به افزايش سود سبب می شود که اين موسسات به دليل نرخ ثابت بازپرداخت تسهيلات پرداخت -است

در اين حالت ماهيت کوتاه مدت سپرده ها باعث می شود که سپرده گذاران . پرداختی به سپرده گذاران اقدام کنند

به تدريج اقدام به خاج نمودن سرمايه خود از بانک نمايند در حالی که بانک قادر به باز پس گيری تسهيلات 

مساله به وضوح باعث ناتوانی موسسه مالی در بازپرداخت منابع مالی سپرده اين .بلندمدت پرداختی خود نمی باشد

اکثر سناريو های ممکن برای حل اين مساله بدون حضور دولت و سياست گذاری صحيح به . گذاران خواهد شد

  .نتيجه نخواهند رسيد

  

  نااطمينانی و ناپايداری •

بعد اول که . های کلان مربوط شده و دارای دو بعد استسومين پيامد اصلی مقررات زدايی مالی به تغييرات متغير

علاوه بر بخش مالی در بخش حقيقی نيز دارای پيامدهای جدی است از آنجا ناشی می شود که در يک نظام 

به دليل کنترل نرخ بهره در . کنترل شده مقدار بسياری از متغيرهای اقتصادی برابر با مقادير تعادلی نمی باشند
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مقادير تعادلی اين ) و ساير بخش ها(تمادی و اثر اين کنترل بر ساير متغيرهای بخش مسکنطی ساليان م

البته اين مساله تنها در کوتاه مدت مطرح بوده و در گذر زمان و پس . متغيرها برای عوامل اقتصادی نامعلوم است

ش بينی کرد که پس از اجرای پس نمی توان پي. از نزديک شدن مقدار متغيرها به مقادير تعادلی برطرف می شود

اين نااطمينانی در بازار حقيقی مسکن نيز از دو . برنامه مقررات زدايی ميزان نرخ بهره تعادلی چه قدر خواهد شد

اول آنکه تاثير تغيير نرخ بهره تسهيلات در قيمت تمام شده مسکن توليد شده حتی با . منظر قابل بررسی است

چرا که به دليل تغيير سيستم حاکم بر تعيين ميزان کشش قيمت . امشخص استمعلوم بودن نرخ بهره تعادلی ن

تمام شده مسکن نسبت به نرخ بهره نمی توان دانست که افزايش ميزان مشخصی از نرخ بهره چه اثری بر قيمت 

دامنه به عنوان مثال با توجه به اطلاعات گذشته نمی توان به درستی تخمينی از . تمام شده مسکن خواهد داشت

پيچيدگی مساله زمانی افزايش . درصدی در نرخ بهره به دست آورد ۵پاسخ قيمت تمام شده مسکن به تغيير مثلا 

می يابد که توجه کنيم که تغييرات تقاضای سفته بازی مسکن و اثر آن بر قيمت مسکن پس از افزايش نرخ سود 

اد نااطمينانی در بازار حقيقی مسکن می گردد دومين عاملی که باعث ايج. تسهيلات نيز قابل پيش بينی نيست

تاثير ميزان در دسترس بودن تسهيلات بر ميزان عرضه مسکن و  در نتيجه ساير متغير های بازار حقيقی و به 

  .خصوص قيمت مسکن است

اين مساله نوعی شرايط نااطمينانی در بازار حاکم می کند که حتی ممکن است در ابتدا موجب کاهش 

نوسان های اوليه در يک بازار مالی پس از اجرای آزاد سازی . سپرده بانک ها و کاهش سرمايه گذاری شودميزان 

از طرف ديگر مقررات . بسيار بيشتر از نوسانات متغيرهای بازار مالی پس از رسيدن به تعادل و در بلندمدت است

اين . تلف اقتصاد کلان همراه خواهد بودزدايی عموما همراه با نوسانات غيرقابل پيش بينی در بازار های مخ

مساله محاسبه ی ريسک را برای خدمات مالی رايج ، مانند وام های رهنی با پشتوانه منزل مسکونی نيز، مشکل 

نکته ی مهم آن است که به دليل عدم اطلاع کامل عوامل از مقادير تعادلی متغيرها و نااطمينانی . می نمايد

به . متغير ها بسيار حساس بوده و در بسياری از موارد اين تغييرات را تشديد می کندحاصل، بازار به تغييرات 

عنوان مثال ممکن است افزايش اوليه قيمت مسکن به بالاتر بودن قيمت تعادلی از قيمت زمان حال تعبير شده و 

ش نااطمينانی و اين مساله به خودی خود سبب گستر. هجوم به بازار مسکن اين افزايش قيمت را تشديد کند

  .نوسانات متغيرهای بازار می شود

جهت مقابله با اين نوع نااطمينانی لارم است در ميان فعالان بازار مالی و مديران بانک ها درک صحيحی 

همچنين به طور مجدد تاکيد می گردد نزديکی نرخ . از تغييرات تعادلی و مکانيسم های حاکم بر آن ايجاد شود

ش از آزادسازی به نرخ بهره تعادلی با ارائه علامتی از هزينه ی سرمايه و تطبيق شرايط با اين بهره کنترل شده پي

  .هزينه ی نزديک تعادلی، به تثبيت بازار پس از مقررات زدايی کمک می کند
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تجربه نشان می دهد که در دوران پس از مقررات زدايی مالی برخی موسسات مالی ناکارا برای باقی 

ار اقدام به افزايش سريع و غير محتاطانه ی تسهيلات پرداختی می کنند که باعث کاهش کيفيت ماندن در باز

اين مساله در بلندمدت بر شکنندگی سيستم بانکی افزوده و ناپايداری را افزايش می . سبد دارايی آنها می شود

ت آينده موسسات مالی قرار از آنجا که افق تغييرات متغيرهای کلان اقتصاد می تواند تحت تاثير وضعي. دهد

اما . گيرد، پس افزايش ناپايداری موسسات مالی به نوبه ی خود سطح نااطمينانی در بازار مالی را افزايش می دهد

نااطمينانی ايجاد شده در دوره پس از آزادسازی تنها شامل ابعاد کوتاه مدت نبوده و بخشی از آن  حتی پس از 

محول نمودن تعيين مقدار تعادلی متغيرهای کلان به مکانيزم بازار لزوم در . ددوره ی گذار نيز برطرف نمی شو

نظر گرفتن ريسک در محاسبات اقتصادی موسسات مالی را ايجاب می کند مقابله با اين نوع ريسک نياز به 

به حساب  توسعه دانش فنی و ابزار های مهمی دارد که به نوبه خود از پيش نياز های اساسی مقررات زدايی مالی

فراهم آوردن . مسئله ذکر شده در بلندمدت گريبانگير موسسات فعال در بخش حقيقی نيز می باشد. می آيند

زمينه برای ايجاد موسسات بيمه، آموزش نيروی انسانی و توسعه ابزاری مانند قراردادهای آينده از روش های 

  .مقابله با نااطمينانی در بلندمدت است

  

  اطلاعات نامتقارن •

مساله اطلاعات نامتقارن دارای ابعاد مختلفی بوده و در بلندمدت و کوتاه مدت به صورت های مختلف در 

مساله اطلاعات نامتقارن می تواند به ايجاد دو مشکل انتخاب ناصحيح و . بازارهای مالی وجود خواهد داشت

دايی پتانسيل های زيادی برای با کاهش حاشيه سود موسسات مالی پس از مقررات ز .مخاطره اخلاقی بينجامد

موسسات مالی در دوره ای کوتاه مدت پس از اجرای آزاد سازی در حالت گذار . مخاطره اخلاقی ايجاد می شود

ممکن است موسسات مالی به جای تلاش برای بهبود . بوده و لزوما بر  اعتبار آينده خود سرمايه گذاری نمی کنند

ی خود در بازار رقابتی جديد به سراغ خدمات مالی ای بروند که به طور ساختار و در نتيجه کاهش هزينه ها

هزينه ی پذيرش اين ريسک بالاتر . متوسط سودآوری بيشتری داشته، ولی ريسک بيشتری هم در آن نهفته است

اين مساله به خصوص در کوتاه مدت و با . می تواند متوجه شرکت های بيمه و يا سپرده گذاران خصوصی باشد

به . ء استفاده از سياست های حمايتی دولت جهت حمايت از موسسات مالی در دوره ی گذار ايجاد می شودسو

بيان ديگر اطلاع بيشتر موسسه مالی سرمايه گذار از ريسک مترتب بر سبد دارايی نسبت به سپرده گذاران و بيمه 

دراين صورت اگر .  قی قرار می دهدکنندگان عاملی است که موسسه مالی را در موقعيت ارتکاب مخاطره اخلا

شود سود بيشتری نصيب موسسه مالی باز پرداخت سرمايه گذاری دارای ريسک زياد موفق بوده و سرمايه 

از طرف ديگر اگر اين سرمايه گذاری ها شکست خورده و موسسه مالی ورشکست شود نمی . موسسه می گردد
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ريسک توسط موسسه مالی بوده و يا نتيجه کوتاه مدت از  توان مشخص کرد آيا اين به دليل قبول بيش از حد

  .شرايط نااطمينانی در دوره گذار می باشد

چرا که وام گيرندگان . مشکل مشابهی در مواجهه بانک ها با گيرندگان تسهيلات وجود خواهد داشت

يک از اين گروه ها  مختلف دارای گروه ريسک های متفاوتی می باشند و بنابراين نرخ بهره ی تعادلی برای هر

اين در حاليست که فرد وام گيرنده در مورد ميزان ريسک بازپرداخت وام اخذ . ميزان منحصر به فردی خواهد بود

در مقابل موسسه مالی به خصوص در صورت عدم توسعه زيرساخت . شده اطلاع بيشتری نسبت به بانک دارد

در اين حالت . ب بر بازپرداخت وام عرضه شده نيستهای اطلاعاتی لازم قادر به تشخيص مناسب ريسک مترت

گشته و به شکست بازار منجر می  ٢عدم وجود اطلاعات مختص هر گروه وام گيرنده موجب انتخاب ناصواب

اگر موسسه مالی نرخ بهره ای را به طور يکسان مورد درخواست قرار دهد که از متوسط گيری ريسک . شود

می آورد، متقاضيانی که ريسک کمتر و به طور متناسب نرخ بازدهی کمتری متقاضيان تسهيلات خود به دست 

اين مساله به نوبه خود متوسط ريسک متقاضيان را افزوده و باعث . دارند از بازار متقاضيان بيرون رانده می شوند

بله با اين مساله برای مقا. چرخه مذکور در نهايت به شکست بازار می انجامد. بالا رفتن نرخ بهره تعادلی می شود

نياز به سياست گذاری مناسب جهت توسعه بازاری برای خريد و فروش اطلاعات و يا رده بندی اعتباری مشتريان 

  .تسهيلات مالی است

  

  حق فرانشيز و انحصار طبيعی در بازار •

ميان نرخ بهره از پيامد های مهم ريسک های موجود در بازار مالی در دوره ی پس از مقررات زدايی ايجاد گستره 

اين اختلاف که می . پرداختی موسسات مالی به سپرده گذاران و سود تسهيلات پرداختی به سرمايه گذاران است

توان تحت شرايطی آن را هزينه فعاليت بازار مالی به حساب آورد در حقيقت به دليل نقش فعاليت موسسه مالی 

اگر چه مقدار تعادلی اين هزينه قابل محاسبه نيست اما . ددر تحمل و تعديل ريسک در تعادل به آن تعلق می گير

مشخص است که با فراهم شدن بيشتر امکان رقابت موسسات مالی با يکديگر، اين گستره به مقدار واقعی هزينه 

در شرايط اطلاعات نامتقارن عوامل اقتصادی تمايل بيشتری برای دريافت  .تعديل ريسک نزديک تر خواهد شد

از سود تعادلی از بانک های دارای ارزش فرانشيز در عوض کسب اطمينان از صحت سرمايه گذاری سودی کمتر 

پس اگر يک موسسه مالی به هر دليل دارای اعتبار . دارايی ها و ريسک کمتر مترتب بر آن خواهند داشت

ه گذاران قرار خواهد بيشتری باشد، در  شرايط نااطمينانی و به خصوص در دوره گذار بيشتر مورد استقبال سپرد

نتيجه طبيعی آن است که اين موسسه می تواند بر رقبای خود مزيت يافته و در نتيجه گستره ی ميان دو . گرفت
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اين مساله رقابت را برای موسسات جديد مالی مشکل ساخته و از اين رهگذر می تواند . نرخ خود را افزايش دهد

بالا رفتن گستره ی ميان سود سپرده و . ايی در بازار مالی بينجامدبه تحديد مکانيزم های منجر به افزايش کار

سود تسهيلات در اثر افزايش نااطمينانی و همچنين ايجاد حق فرانشيز، بازار خدمات مالی را دچار نوعی انحصار 

طلاع افراد اين انحصار به دليل شرايطی است که نااطمينانی زيادی بر بازار حاکم نموده و عدم ا. طبيعی می نمايد

از کيفيت سبد دارايی موسسات مالی آنها را به سمت موسساتی سوق می دهد که به دليل اعتبار بيشتر، تلاش 

از نظر سپرده گذاران، اين موسسات اهميت بيشتری به . خواهند نمود تا به حضور خود در بازار مالی ادامه دهند

  . بر سرمايه گذاری های آنها مترتب استکيفيت سبد دارايی خود داده و در نتيجه ريسک کمتری 

  

  رابطه بازار مالی رسمی و غير رسمی  •

دارای اهميت  ايرانتوجه به بازار غير رسمی و نقش مهم آن در بازار های مالی کشورهای در حال توسعه از جمله 

منابع چرا که سرکوب مالی طولانی مدت بازار رسمی سبب گسترش بازار غيررسمی و جذب . ويژه ای است

اگر چه به طور کلی هزينه اطلاعاتی پايين تر بازار رسمی، به دليل وجود بانک .بسياری توسط آن شده است

اطلاعاتی مشترک کليه نهاد های مالی در بلندمدت نسبت به بازار غيررسمی مهم است، اما برقراری اين برتری 

وتاه مدت پس از اجرای برنامه مقررات زدايی مساله اصلی آن است که در ک. در کوتاه مدت محل ترديد می باشد

مالی به دليل فقدان مهارت های محاسبه ريسک و فقدان منابع اطلاعاتی مشترک، مساله اطلاعات نامتقارن 

  . ميان بانک ها و دريافت کنندگان تسهيلات می تواند بخشی از بازار مالی رسمی را با شکست مواجه سازد

ه در فعاليت بارار مالی غير رسمی در کوتاه مدت از پيامدهای نه چندان مطلوب به هر حال اگر چه ايجاد وقف

برنامه مقررات زدايی مالی است، اما پيگيری راه حل های مناسب جايگزين برای کاهش فشار ناشی از اين 

فته تر به علاوه، به نظر می رسد دامنه اين مشکل در بازارهای مالی گسترده تر و پيشر. مشکل ممکن می باشد

  . مانند بازار تامين مالی مسکن مناطق شهری کمتر باشد

  

  آثار مقررات زدايی در بخش حقيقی اقتصاد -۳- ۳

به طور کلی می توان شش مسير عمده برای بررسی چگونگی اثر گذاری مقررات زدايی مالی بر بازار حقيقی و به 

  :خصوص سمت عرضه اقتصاد معرفی نمود

  بر بالا رفتن امکان عرضهاثر افزايش نقدينگی  -۱

  اثر افزايش نرخ بهره و قيمت تمام شده و در نتيجه کاهش توان خريد و از بين رفتن بازار تقاضا -۲

  اثر افزايش نرخ بهره بر تخصيص بهينه منابع مالی -۳
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اثر اختلاف در دسترسی دهک های مختلف به منابع مالی بر تغيير ترکيب واحد های مسکونی  -۴

  عرضه شده

  اثر نااطمينانی حاصل در عرضه واحد های مسکونی -۵

  افزايش منابع مالی و تبديل تقاضا به تقاضای موثر -۶

هر يک از شش عامل فوق بر ميزان و ترکيب عرضه اثر گذار خواهند بود و برآيند عمل آنها منجر به 

ت و عامل ششم در دسته اول سه عامل نخس. نتيجه اثرگذاری مقررات زدايی در بازار مالی بر سمت عرضه است

آثار بلندمدت بازار مالی بر بخش حقيقی، عامل چهارم در در دسته دوم آثار کوتاه مدت مقررات زدايی مالی بر 

  .بخش حقيقی در دوزان گذار و عامل پنجم دارای هر دو بعد کوتاه مدت و بلند مدت است

  

  مقررات زدايی مالی و تغييرات متغيرهای کلان •

ات زدايی بر متغيرهای کلان مانند نرخ بهره، ميزان سرمايه گذاری و رشد اقتصادی يکی از  مسائل تاثير مقرر

همان گونه که در ابتدا ذکر شد اولين استدلال هايی که در زمينه ی لزوم . کليدی مورد بحث در اقتصاد است

فزايش سرمايه گذاری و رشد پس از مقررات زدايی مالی بيان گشت بر دو عامل اثرگذار به عنوان عوامل موثر بر ا

اولين عامل، رقابتی شدن بازار سپرده و در نتيجه افزايش نرخ بهره . اجرای برنامه مقررات زدايی تاکيد داشت

کنترل شده بود که سبب تمايل بيشتر افراد جامعه برای پس انداز و در نتيجه افزايش منابع مالی بانک ها و 

افزايش منابع مالی به عنوان يکی از عوامل موثر بر توليد، موجب . تر می شدامکان عرضه تسهيلات مالی بيش

عامل دومی که به واسطه ی آن بر اثر مثبت افزايش نرخ بهره بر . افزايش توليد از جمله عرضه مسکن می شود

ن ادامه رشد اقتصادی تاکيد می گردد آن است که با افزايش نرخ بهره تنها آن دسته از موسسات توليدی امکا

فعاليت را خواهند داشت که نرخ بازدهی درونی پروژه های آنها بالاتر باشد و بدين ترتيب بازدهی بخش عرضه 

قابل ذکر . افزايش بازدهی بخش عرضه به نوبه خود سبب افزايش رشد اقتصادی می شود. نيز افزايش می يابد

با   .ن نتيجه طبيعی مقررات زدايی افزايش می يابداست که در غالب برنامه های مقررات زدايی نرخ بهره به عنوا

. اين حال اثر مقررات زدايی بر ميزان پس انداز و همچنين ميزان سرمايه گذاری در بخش عرضه محل تامل است

اين بحث در مطالعات تجربی و در مورد کشور هايی که اقدام به اجرای برنامه مقررات زدايی نموده اند مورد 

  .بررسی قرار گرفته است
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  حذف محدوديت نقدينگی •

خ بهره سبب افزايش ميزان ثروتی می گردد که می توان با خودداری از مصرف در افزايش نر -الف

افزايش اين ميزان ثروت از يک . زمان حال و در نتيجه انجام پس انداز در آينده به دست آورد

چرا که . طرف می تواند اين انگيزه را به فرد بدهد که در حال حاضر مصرف خود را افزايش دهد

در حالتی متوازن . کمتری می تواند در آينده همان ميزان مصرف را داشته باشد با سطح پس انداز

می توان فرض کرد که فرد مقداری از ثروت اضافی کسب شده را در زمان حال مصرف می 

اين اثر به اثر ثروتی افزايش نرخ بهره . نمايد و مقداری را برای مصرف آينده حفظ می کند

  .پس انداز است معروف بوده و عامل کاهش نرخ

عامل دوم که برخلاف عامل اول مشوق افزايش نرخ پس انداز به دليل افزايش نرخ بهره است  -ب

مکانيزم اثر اين عامل به اين صورت است که افزايش نرخ بهره . به اثر جانشينی شهرت دارد

. کندسبب می گردد فرد با صرف نظر از يک واحد مصرف حال، ميزان بيشتری در آينده مصرف 

افزايش ميزان مصرف در آينده به ازای کاهش ميزان يکسانی از مصرف اين انگيزه را به فرد می 

دهد تا به ميزان بيشتری از درآمد زمان حال خود را برای مصرف آينده پس انداز کند که اين 

  .مساله باعث افزايش نرخ پس انداز می شود

اثر اين عامل ناشی از اين مساله است که هر . سومين عامل اثر حذف محدوديت نقدينگی است -ج

چه بازار سرمايه بيشتر به کامل بودن نزديک تر شود، افراد هموارسازی بيشتری در مصرف خود 

به عبارت ديگر مصرف آنها به سمت متوسطی از درآمد زمان گذشته، حال و . انجام می دهند

بازار سرمايه و پس انداز  وجود در حالت حدی اگر . پيش بينی درآمد آينده نزديک می شود

هر چه در يک اقتصاد . نداشته باشد مصرف افراد تنها تابع در آمد زمان حال آنها می باشد

محدوديت نقدينگی بيشتر باشد، وضعيت مصرف افراد از نظر استفاده از در آمدهای غيراز زمان 

نقدينگی دسترسی  منظور از حذف محدوديت. حال بيشتر به اين حالت حدی نزديک می شود

افراد به منابع بانکی که به نوعی استفاده از درآمد های آينده به منظور مصرف در زمان حال می 

پس با حذف محدوديت نقدينگی ممکن است افراد بيشتری در نتيجه ی . باشد افزايش می يابد

نتيجه، . ر نمايندهموار سازی مصرف اقدام به استفاده از درآمد های آينده و در نتيجه مصرف بيشت

 . افزايش مصرف و کاهش پس انداز می باشد

موثر بر رابطه افزايش نرخ بهره با سطح پس انداز فاصله مصرف از حداقل مصرف  چهارمين عامل -د

برای درک بهتر اين مساله، دو کشور را در نظر بگيريد که در کشور اول مصرف اکثر . لازم است
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اما در کشور دوم درصد بسياری  از خانوارها . های اوليه خود استخانوارها  در حد برآوردن نياز 

اگر در هر دو کشور نرخ بهره به . در حدی بسيار بيشتر از برآوردن نيازهای اوليه مصرف می کنند

يک ميزان افزايش يابد با فرض يکسان بودن ساير شرايط انتظار می رود که در کشور دوم 

چرا که افراد کشور اول قدرت عمل چندانی در تصميم . رخ دهد افزايش بيشتری در نرخ پس انداز

پس انتظار داريم در کشورهايی که تعداد خانوار . گيری برای ميزان مصرف زمان حال خود ندارند

های با مصرف بيشتر از حد نياز اوليه بيشتر است، افزايش نرخ بهره افزايش بيشتری در ميزان 

تعداد خانوارهايی که مصرفشان بيشتر از حد نياز اوليه است، می بالا بودن .پس انداز ايجاد کند

تواند نتيجه بالا بودن سطح درآمد سرانه در يک کشور و يا نتيجه ی بالا بودن نابرابری در توزيع 

 .درآمد باشد

اثر چهار عامل فوق به طور عمده و در مجموع بيانگر مکانيزم هايی است که به واسطه ی افزايش نرخ بهره 

در بررسی اثر مقررات زدايی بر ميزان پس اندار بايد دقت کرد که اگر چه با فرض . بر پس انداز فرد اثر می گذارند

افزايش نرخ بهره کليه مکانيزم های فوق در تعيين اثر مقررات زدايی بر ميزان پس انداز موثر هستند، اما عامل 

زيرا مقررات زدايی با ورود . نتيجه نهايی موثر خواهد بودپنجمی به صورت اثر افزايش نااطمينانی نيز در تعيين 

افزايش ريسک اثری منفی بر سطح پس . تعيين کننده ی مفهوم ريسک به محاسبات اقتصادی همراه خواهد بود

انداز خانوار های جامعه خواهد داشت و به عنوان عامل ديگری در تعيين اثر مقررات زدايی بر سطح پس انداز 

  . می شودجامعه مطرح 

  

  فزايش نرخ بهرها •

با حذف مقررات حاکم بر سقف نرخ بهره دريافتی از تسهيلات پرداختی توسط موسسات مالی، انتظار می رود نرخ 

بهره حداقل به ميزانی افزايش يابد که دريافت کننده تسهيلات ارزش حقيقی تسهيلات را با نرخی معادل نرخ 

فزايش هزينه تامين مالی برای موسسات و افراد حقيقی استفاده کننده از اين مساله به معنی ا. تورم بازگرداند

عموما نمی توان يک . اثر اين افزايش بر بازار حقيقی قابل توجه و بررسی است. تسهيلات در بازار مسکن است

ره از طرفی به نظر می رسد هر چه نرخ به. رابطه ی کلی ميان نرخ بهره و ميزان سرمايه گذاری تشخيص داد

با اين . کاهش يابد، در حقيقت هزينه ی سرمايه گذاری کمتر شده و در نتيجه سرمايه گذاری افزايش می يابد

کاهش هزينه سرمايه . حال اين افزايش به خودی خود و به دليل صرف کاهش نرخ بهره صورت نمی پذيرد

ش هزينه سرمايه گذاری پيش بينی زمانی به افزايش سرمايه گذاری می انجامد که سرمايه گذاران به دليل کاه

به عبارت ديگر هرگاه کاهش نرخ بهره به دليل رکود . سود بيشتری در نتيجه انجام سرمايه گذاری داشته باشند
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حاکم بر اقتصاد کلان بوده و بر اين اساس چشم انداز مناسبی برای تقاضای موجود در اقتصاد موجود نباشد، 

تحليل مشابهی در مورد افزايش نرخ بهره و اثر آن بر سرمايه . د نخواهد داشتانتظار افزايش سرمايه گذاری وجو

افزايش هزينه تامين مالی مسکن از طرفی با افزايش هزينه های مربوط به ساخت مسکن بر . گذاری وجود دارد

ند در اين مساله می توا. قيمت آن اثر گذاشته و افزايش قيمت نيز به نوبه خود باعث کاهش تقاضا می شود

صورت همراه نبودن با سياست های تامين مالی خريد برای افزايش تقاضای موثر به کاهش تقاضا و در نتيجه 

رکود در بازار مسکن مانند هر کالای ديگری که عرضه آن دارای تاخير است علاوه بر افزايش . رکود منجر شود

انتظاری که . عرضه و قيمت مسکن خواهد شدبيکاری و کاهش توليد در دوره های بعد، موجب افزايش نوسانات 

از اثر افزايش هزينه تسهيلات ساخت و عرضه مسکن در گام نخست می رود افزايش قيمت مسکن  ودر نتيجه 

برای جبران اثر اين کاهش تقاضای موثر، برنامه ريزی جهت ارائه ی تسهيلات . کاهش تقاضای موثر آن است

  .برنامه گسترش نظام تامين مالی مسکن ضروری به نظر می رسدخريد مسکن به عنوان بخش ديگری از 

اما گسترش بازار تامين مالی مسکن چه در بخش تسهيلات ساخت و چه تسهيلات خريد می تواند به 

يک سناريوی کاملا . واسطه ی تقاضای سفته بازی دريافت کنندگان تسهيلات به هدف اصلی خود نائل نشود

دريافت شده در عوض استفاده در بخش توليد و گسترش عرضه صرف تقاضای محتمل آن است که تسهيلات 

اين مشکل به . سفته بازی در بازار مسکن شده و باعث ايجاد حباب های قيمتی کاذب در بازار مسکن گردد

خصوص در زمانی که به دليل نااطمينانی های موجود در بازار، سرمايه گذاری در ساخت متحمل ريسک است 

اين مساله از مهمترين مشکلات فراروی اجرای برنامه مقررات زدايی در بازار تامين . وع بيشتری داردامکان وق

از طرف ديگر حباب های . مالی مسکن بوده و باعث کاهش ميزان منابع جذب شده توسط بخش عرضه می گردد

ی خود اثری نامطلوب بر سرمايه قيمتی در بازار مسکن از جذابيت سرمايه گذاری در بازار مسکن کاسته و به نوبه 

  .گذاری در بخش مسکن خواهد گذاشت

جهت مقابله با مشکل سفته بازی در بخش مسکن، توسعه ساير بازارهای مالی می بايست مورد توجه 

با اين حال اتخاذ سياست های مالياتی مناسب، از جمله اخذ ماليات از معاملات پی در پی و اخذ ماليات . قرار گيرد

ازل مسکونی خالی از سکنه می تواند بخشی از راه حل برای سوق دادن منابع مالی به سمت سرمايه گذاری از من

به علاوه اتخاذ تمهيداتی جهت عرضه ی چند مرحله ای تسهيلات با پيشرفت پروژه ی ساخت، . جهت توليد باشد

در بازار مسکن به حساب می سياست ديگری جهت مقابله با انحراف تسهيلات عرضه شده به سمت سفته بازی 

اما سوال ديگر آن است که با فرض جذب کامل منابع مالی بخش عرضه در پروژه های ساخت مسکن، . آيد

  افزايش نرخ بهره چه اثری بر عرضه واحد های مسکونی خواهد داشت؟
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، صنايع را به به طور کلی برای تعيين اثر افزايش هزينه تسهيلات بر قيمت کالاهای توليد شده در اقتصاد

دسته ی اول آن دسته از صنايع هستند که ارزش افزوده ی آنها در چند مرحله محدود . دو دسته تقسيم می کنيم

بطوری که قيمت محصول آنها تحت تأثير تحولات ) مانند مواد خام و محصولات کشاورزی(ايجاد می شود 

ولات هزينه تمام حقيمت آنها بطور عمده توسط ت دسته دوم دسته ای از صنايع هستند که. تقاضا تعيين می شود

محصولات اين دسته از صنايع از لحاظ حجم در اقتصاد غالب بوده و شامل خدمات و صنايع . شده تعيين می شود

قيمت تعادلی محصولات توليد شده در اين صنايع قيمت عوامل توليد محصول به علاوه ی سود . توليدی است

از صنايع، قيمت تعادلی برای پوشش هزينه ی متوسط عوامل متغير توليد، هزينه ی  دراين بخش.  تعادلی است

ويژگی مهم اين . به دست می آيد...عوامل ثابت توليد، و هزينه ی تامين مالی داخلی و منابع مالی خارجی و 

مت تمام شده دسته از صنايع آن است که ارزش افزوده عوامل توليد نيروی کار و منابع سرمايه بخش اصلی قي

با توجه به اين مساله که فعاليت در . بخش مسکن به صنايع دسته ی دوم تعلق دارد. محصول را ايجاد می کنند

بخش مسکن يک فعاليت سرمايه بر است، می توان انتظار داشت هزينه ی فعاليت شرکت های ساختمانی با 

رمايه تاثير بيشتری بر عملکرد شرکت های به خصوص افزايش هزينه س. افزايش هزينه تسهيلات افزايش يابد

. ساختمانی کوچکتر که سرمايه ی داخلی کمتری داشته و اتکای بيشتری به منابع بانکی دارند خواهد داشت

افزايش هزينه تامين سرمايه موجب می شود وضعيت شرکت های دارای منابع مالی داخلی کمتر، حساسيت 

اين بدين معنی است که ترکيب افزايش هزينه تامين سرمايه و . هدبيشتری به نوسانات قيمت بازار نشان د

  .ناپايداری بازار مسکن موجب بيرون راندن بسياری از فعالان وابسته به منابع مالی بانکی از بازار می شود

اما همانطور که ذکر شد دامنه اثر افزايش نرخ بهره بر صنعت ساختمان تنها به اثر مستقيم بر سمت 

در مورد توليدکنندگان بزرگی که سرمايه زياد در اختيار دارند نيز افزايش هزينه سرمايه . محدود نمی شودعرضه 

در صورتی که عامل ديگری موجب افزايش تقاضای موثر نشود، . در قيمت تمام شده ساختمان منعکس می شود

ان گشته و به زيان دهی افزايش قيمت تمام شده موجب کاهش تقاضای موثر و کاهش سود دهی بخش ساختم

بنابراين در بلندمدت توسعه يک سيستم تامين . معدود توليدکنندگانی می انجامد که در بازار عرضه باقی مانده اند

در . مالی خريد مسکن برای افزايش همزمان تقاضای موثر مسکن، می تواند باعث تخفيف زياد مشکل فوق شود

د يک سيستم تامين مالی خريد مسکن می توان به کمک پرداخت يارانه فاصله زمانی ميان مقررات زدايی و ايجا

  .های شفاف و مستقيم به تسهيلات بخش عرضه، اين مساله را به طور موقت حل کرد

از طرف ديگر در شرايطی که افزايش هزينه سرمايه باعث افزايش قيمت تمام شده مسکن می شود، می 

هش قيمت ساير عوامل توليد، به خصوص زيربنای ساخت، بخشی از توان با اتخاذ سياست های مناسب جهت کا

اين راه حل ما را به سياستهای موازی گسترش شهرک های . افزايش قيمت تمام شده مسکن را خنثی نمود
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نقش ميزان . مسکونی، افزايش تراکم و اقدام به سرمايه گذاری در بافت های فرسوده شهری رهنمون می سازد

ی به تسهيلات متعلق به پروژه های ذکر شده، نقش مهمی در هدايت بخش عرضه به اين سمت يارانه ی پرداخت

  .ايفا خواهد نمود

  

  تخصيص بهينه منابع مالی و افزايش بازدهی سرمايه  •

منظور از تخصيص بهينه منابع، استفاده از منابع در توليد بخشی از کالاهای اقتصادی است که تقاضای بيشتری 

  . برای آن در اقتصاد وجود دارد

  

  نااطمينانی و سرمايه گذاری •

ساب افزايش نااطمينانی و ريسک بازار در دوره کوتاه مدت می تواند از نتايج دوره پس از مقررات زدايی مالی به ح

حذف سقف نرخ بهره و يا افزايش هزينه ی تسهيلات مالی لازم برای ساخت و ساز منازل مسکونی باعث . آيد

اين افزايش قيمت بازار را از تعادل پويای فعلی خارج . افزايش قيمت تمام شده منازل مسکونی در بازار می شود

از يک طرف ميزان افزايش قيمت . واهد بودکرده و به وضعيتی می رساند که برای عوامل اقتصادی نامعلوم خ

اين مساله در کوتاه مدت می تواند به . تعادلی مسکن به دليل افزايش نرخ بهره در چارچوب بازار مشخص نيست

از طرف ديگر نه تنها ميزان تغييرات تقاضا با در نظر گرفتن تغيير . نوسانات زياد قيمتی در بازار مسکن بينجامد

بازار نامعلوم است، بلکه تغييرات شيب منحنی تقاضا با توجه به تغيير شرايط حاکم بر بازار نيز قيمت ذکر شده در 

با توجه به تاخير موجود ميان . موجب ناممکن بودن قابليت پيش بينی قيمت تعادلی در بازار مسکن خواهد شد

ای رکود و رونق متوالی منجر سرمايه گذاری و عرضه واحد های مسکونی اين عدم اطمينان می تواند به دوره ه

  .شود

به طور کلی بررسی های انجام شده در مورد اثر اجرای برنامه مقررات زدايی مالی بر نوسانات اقتصاد 

افزايش اين نوسانات در بازار . دارند -به خصوص در بازار دارايی ها -کلان نشان از افزايش نوسانات متغيرها 

نشان می دهد اگرچه بازار دارايی ها  هابررسی  .از کشورهای پيشرفته است دارايی کشورهای در حال توسعه بيش

به تعادل می رسد، اما دامنه سيکل های تجاری در ميان مدت پس از اجرای  -پنج سال يا بيشتر –در بلند مدت 

رات زدايی به عبارت ديگر می توان نتيجه گرفت اجرای برنامه مقر. اين برنامه افزايش قابل توجهی خواهد داشت

دامنه اين سيکل های جديد در بازارهای مالی . مالی سبب ايجاد سيکل های جديدی در بازار دارايی ها می شود

بنابراين نامعلوم بودن قيمت مسکن و . بالغ و ديرپا کمتر از بازار های مالی نوپای کشورهای در حال توسعه است

ه بانکی به خروج سرمايه گذاران ريسک گريزتر از بازار تقاضای موثر دوره ی بعد در کنار سود افزايش يافت
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اگر افزايش . انجاميده و همين مساله با تغيير منحنی عرضه وضعيت قيمت را دچار پيچيدگی بيشتری می کند

تسهيلات خريد بتواند بر اثر افزايش احتمالی قيمت پايه مسکن غالب شده و تقاضای موثر را افزايش دهد، حاشيه 

اين مساله می تواند به کاهش . افته و باعث جذب سرمايه گذاران به بازار می شوديمسکن افزايش  سود توليد

به هر حال با توجه به زمان بر بودن فرايند يادگيری و . قيمت مسکن در دوره بعد و رکود پس از آن منجر شود

رايط دامنه نوسانات قيمت مسکن کسب اطلاعات بازار توسط عوامل اقتصادی انتظار ميرود با ثابت بودن ساير ش

اما تا زمان رسيدن به اين تعادل می توان . به مرور زمان کاهش يابد تا به يک تعادل پويای نسبی دست يابيم

کاهش اوليه عرضه مسکن به دليل ريسک گريزی عوامل اقتصادی و نوسانات بعدی در سمت عرضه را ازنتايج 

  .ستمحتمل مقررات زدايی در بازار مالی دان

  

  آسيب شناسی ريسک موجود در نوسانات قيمت مسکن •

نوسانات . در اين قسمت سعی می شود ريسک متناظر با تغييرات احتمالی قيمت مسکن مورد تحليل قرار گيرد

. زياد در قيمت مسکن به خصوص کاهش ناگهانی قيمت آن مخاطراتی برای گروه های مختلف به دنبال دارد

ن پديده ديدگاه واضح تری نسبت به سياست گذاری لازم پس از انجام مقررات تحليل آسيب های محتمل اي

  .زدايی به دست می دهد 

  خانوارها -الف

تاثير نوسانات . مسلما خانوارها اولين گروهی هستند که تحت تاثير نوسانات شديد در قيمت مسکن قرار می گيرند

  .نرخ بهره ی وام های مسکن افزايش می يابد قيمت مسکن بر وضعيت خانوار ها با افزايش ميزان انعطاف

  

  وام دهندگان -ب

هر . عرضه کنندگان وام های مسکن گروه ديگری هستند که تاثير بيشتری از تغييرات قيمت مسکن می پذيرند

چه نسبت وام به ارزش مسکن بيشتر باشد وام دهنده  بيشتر تحت تاثير نوسانات قيمت اسمی مسکن قرار خواهد 

  :دو نکته در اين باره ضروری به نظر می رسد ذکر.گرفت

اگر چه نسبت ارزش وام به ارزش مسکن بيانگر ميزان وام پرداختی در ازای وثيقه قرار دادن يک  -۱

واحد مسکونی خاص در ابتدا به دست می دهد، اما بايد دقت داشت که هر چه از عمر يک وام 

به عبارت  .سبت بيشتر و بيشتر کاهش می يابدخاص می گذرد، با بازپرداخت اقساطی از آن اين ن

ديگر نسبت ارزش مجموع وام های عرضه شده به مجموع وثيقه های نگه داری شده برای يک 

. موسسه خاص بسيار کمتر از نسبت ارزش وام به مسکن اعلام شده توسط آن موسسه می باشد
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ه است و نسبت وام باقيمانده به چرا که تعدادی از اقساط بسياری از وام های پرداختی دريافت شد

از اين نکته می توان نتيجه گرفت که هر چه زمان . ارزش وثيقه بسيار کمتر از ميزان اوليه است

بيشتری از آغاز به فعاليت يک موسسه مالی عرضه تسهيلات مسکن بگذرد، مصونيت آن در برابر 

در سياست گذاری های نتيجه مهم اين نکته . نوسانات قيمت اسمی مسکن بيشتر می شود

نظارتی آن است که نسبت وام به ارزش وثيقه بايد در ابتدا کم بوده و با افزايش سابقه ی فعاليت 

  .موسسه مالی به تدريج افزايش يابد

نکته ی مهم ديگر آن است که نوسانات قيمت مسکن علاوه بر عوامل کلی اقتصاد کلان تحت  -۲

پس  نوسانات . محدوده ای خاص می باشند نيز قرار می گيردتأثير عوامل ناحيه ای که مربوط به 

قيمت واحد های مسکونی موجود در يک محدوده ی جغرافيايی خاص غالبا دارای هم جهتی 

نتيجه مهم . بيشتری نسبت به نوسانات قيمتی واحد های مسکونی دو منطقه متفاوت می باشند

ه ی وام های مسکونی دامنه فعاليت اين مساله آن است که هر چه يک موسسه فعال در عرض

مطالعه ای برای . جغرافيايی بيشتری داشته باشد، ريسک سبد دارايی آن بيشتر کاهش می يابد

. بررسی را بطه ی چرخه های رونق و رکود در مناطق مختلف شهری کشور قابل پيشنهاد است

ر عرضه ی همچنين اتخاذ سياست مناسب برای گسترش دامنه فعاليت موسسات فعال د

اوراق بهادار با پشتوانه ی وام مسکن نيز ابزار مناسبی . تسهيلات خريد مسکن قابل ذکر می باشد

 . است که تنوع سرمايه گذاری و کاهش ريسک را نتيجه می دهد

  

 فعالان بخش عرضه مسکن -ج

ضه مسکن و گروه ديگری که تحت تاثير نوسانات قيمت در بخش مسکن قرار خواهند گرفت فعالان بخش عر

با کاهش قيمت مسکن و رکود بازار ساخت و ساز کاهش يافته و سهم ارزش . يا فعالان ساخت و ساز است

اين مساله نه تنها به تضعيف بخش عرضه منجر می شود بلکه . افزاوده آن از توليد ناخالص داخلی کم می شود

طالعه ی اثر تغيير قيمت بر فعاليت بخش برای م. دامنه افزايش قيمت در دوره رونق بعدی را تشديد می کند

ساختمان در کشور های مختلف، مطالعات زيادی انجام پذيرفته که همه حاکی از تاثير منفی شوک قيمتی منفی 

  .بر ساخت و ساز دارد
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 دسترسی به اعتبارات و منابع مالی •

پس متقاضيان . رسمی می انجامداجرای برنامه مقررات زدايی مالی در بلندمدت به افزايش منابع مالی بازار 

با اين حال چگونگی . تسهيلات مالی در بازار رسمی امکان بيشتری برای دريافت اين تسهيلات خواهند داشت

چگونگی توزيع . توزيع منابع جديد در شرايط پس از اجرای برنامه مقررات زدايی دارای اهميت ويژه ای است

گذاری، که به صورت نتيجه طبيعی عملکرد نهادهای مالی است منابع جديد نه به صورت يک موضوع سياست 

اهميت اين . که در تخصيص اعتبارات اهدافی مانند بيشينه نمودن سود و کاهش ريسک خود را دنبال می نمايند

بررسی ناشی از آن است که در شرايط پس از اجرای برنامه مقررات زدايی، بانک ها و عرضه کنندگان تسهيلات 

بررسی ريسک اعتباری . له ريسک اعتباری مشتريان خود را مورد محاسبه و بررسی قرار می دهندمالی مسا

مشتريان در سمت تسهيلات عرضه شده برای خريد مسکن می تواند موجب تخصيص منابع مالی به دهک های 

ن به دليل همچنين در سمت تسهيلات عرضه شده برای ساخت مسک. بالا که ريسک اعتباری کمتری دارند گردد

ريسک اعتباری کمتر شرکت های ساختمانی دارای عمر و دامنه فعاليت بيشتر، اين مساله می تواند به بيرون 

  .رانده شدن بخشی از شرکت های ساختمانی کوچکتر از بازار ساخت و ساز مسکن بينجامد

ايل بيشتر سپرده گذاران البته استدلال ديگری نيز وجود دارد که با افزايش نرخ پس انداز و در نتيجه تم

برای سرمايه گذاری و همچنين افزايش رقابت و ورود موسسات مالی جديد و افزايش کارايی منابع بانکی، قشر 

بيشتری از افراد و يا شرکت هايی که در زمان قبل از اجرای برنامه دسترسی کمتری به منابع مالی بازار رسمی 

افزايش  –اين مساله که کداميک از دو مکانيزم فعال . ستفاده کنندداشتند بتوانند از تسهيلات عرضه شده ا

دارای اثر غالب می باشند محل سوال بوده  -اهميت ريسک اعتباری مشتريان و يا افزايش تسهيلات عرضه شده

چرا که اگر منابع عرضه شده تنها به افرادی . و دارای نتايج مهمی در نتيجه اجرای برنامه مقررات زدايی است

اختصاص يابد که در دهک های درآمدی بالا حضور دارند، توزيع ثروت و بالتبع توزيع درآمد به شکل نامناسبی 

همچنين در صورتی که تسهيلات عرضه شده در ساخت و ساز واحد های مسکونی به شرکت . تغيير خواهد نمود

صل از فعاليت های ساختمانی، های ساختمانی بزرگ تعلق گيرد، علاوه بر ايجاد نوعی چولگی در درآمد حا

البته روند محتمل آن است که در دوره . ساختار بازار ساخت و ساز مسکن به سمت انحصار بيشتر سوق می يابد

کوتاه مدت پس از اجرای برنامه مقررات زدايی به دليل شرايط نااطمينانی حاکم بر بازار مالی اين مشکل به 

ار می رود در کوتاه مدت منابع مالی کمتری به دهک های پايين تر به عبارتی انتظ. صورت جدی مطرح باشد

اهميت اين مشکل زمانی برجسته تر می شود که فقدان مهارت های ارزيابی ريسک در . جامعه اختصاص يابد

دوران ابتدايی پس از اجرای برنامه و همچنين فقدان منابع اطلاعاتی لازم برای ارزيابی ريسک افراد مختلف مورد 

همچنين عدم توسعه نظام حقوقی مناسب به منظور الزام بازپرداخت منابع مالی دريافت شده و . وجه قرار گيردت
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همچنين قوانين مربوط به ورشکستگی موسسات مالی را به پرداخت تسهيلات به بخشی از مشتريان سنتی خود، 

بررسی ديگر، تاکيد بر اين مساله  پس پيش از هر. که دارای ريسک اعتباری کمتری هستند وادار خواهد نمود

ضروری می نمايد که توسعه نظام حقوقی مناسب در برگيرنده موارد فوق، و همچنين توسعه مهارت های ارزيابی 

ريسک به عنوان يک کالای عمومی ضروری در دوره ی پس از اجرای برنامه مقررات زدايی می تواند دامنه 

  .هدمشکل ذکر شده را تا حد مناسبی کاهش د

  

  پيش بينی تغييرات متغيرهای کلان در نتيجه مقررات زدايی مالی -۳- ۴

مطالعات تجربی مختلف براساس اثر مقررات زدايی و افزايش نرخ بهره بر متغيرهای کلان  •

با بررسی نتايج مذکور می توان انتظار داشت که در اثر . در اين بخش گزارش شده است

. اجرای برنامه مقررات زدايی مالی، نرخ بهره حقيقی در ايران در کوتاه مدت افزايش يابد

علاوه بر افزايش محتمل نرخ بهره حقيقی در ايران، به دليل تورم محتمل ناشی از اجرای 

. يی، حداقل انتظار می رود نرخ بهره اسمی در کوتاه مدت افزايش يابدبرنامه مقررات زدا

همچنين بررسی فوق افزايش پس انداز ناخالص داخلی در اثر اجرای برنامه را پيش بينی 

اگر چه ممکن است از ديدگاه نظری و با توجه به سطح پايين درآمد سرانه در . می نمايد

با اين حال . ر جهت عدم افزايش پس انداز عمل کندايران، به نظر برسد اثر عامل چهارم د

ساختار اقتصاد کلان در کشور ما، با ويژگی های خاصی چون اتکای طولانی مدت به 

درآمدهای نفتی دارای مشخصه هايی است که اثر پايين بودن متوسط درآمد سرانه را 

د کلان، ازجمله ساختار رانتی و ناپايداری های موجود در سطح اقتصا. جبران می نمايد

وجود نرخ های تورم دو رقمی و تغييرات غيرقابل پيش بينی مختلف اقتصادی به دليل 

مشخصه های ذکر شده به مرور سبب شکل . مداخله دولت از جمله اين مشخصه ها است

در مورد دهک های پايين . گيری طبقات مختلف اقتصادی متفاوتی در ايران شده است

درآمد به حداقل هزينه لازم برای زندگی و عدم دسترسی قبلی به درآمدی به علت نزديکی 

نقدينگی، نرخ بهره دارای اثر قابل ملاحظه ای بر نرخ پس انداز نيست با اين حال در 

درآمد اين دهک فاصله ی زيادی با .دهک بالای درآمدی وضعيت به گونه ای ديگر است

. هک امکان زيادی برای پس انداز داردهزينه متوسط خانوار شهری داشته و در نتيجه اين د

به عبارت ديگر اگر چه درآمد سرانه در کشور ما بسيار کمتر از درآمد سرانه کشور های 

توسعه يافته است، اما به دليل وجود طبقات درآمدی مختلف و فاصله زياد اين طبقات اثر 
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ش بينی افزايش پس اگر چه پي. منفی مکانيزم چهارم بر ميزان پس انداز قابل جبران است

انداز کلی اين دهک ها در نتيجه افزايش نرخ بهره تنها به وسيله مطالعات مشابه در ساير 

کشورهای خاور ميانه تاييد می شود، اما انتقال منابع مالی آنها از بازار غير رسمی و سرمايه 

هش نسبت اين مساله به کا. گذاری در ساير دارايی ها به بازار رسمی بسيار محتمل است

M1/M2   و افزايش نسبتM2/GDP اين مساله از هر دو ديدگاه نظری و .می انجامد

پس با اجرای برنامه مقررات زدايی به طور مسلم انتظار می رود . تجربی قابل تاييد است

منابع بيشتری به بازار رسمی سرمايه منتقل شده و امکان عرضه تسهيلات در بازار رسمی 

  . افزايش يابد

نکته ديگری که بررسی آن دارای اهميت است، ميزان سرمايه گذاری و رشد اقتصادی در  •

اگر چه بررسی فوق به بخش مسکن . نتيجه اجرای برنامه مقررات زدايی مالی است

اختصاص نداشته و در مورد سرمايه گذاری کل و ميزان رشد در کل اقتصاد انجام پذيرفته 

در ابتدای اجرای (رغم کاهش ميزان سرمايه گذاری است،  اما مشاهده می شود که علي

دچار کاهش  -به جز در مورد کشورهای توسعه يافته –رشد توليد ناخالص داخلی ) برنامه

اين نتيجه به معنی تاييد بازدهی بيشتر سرمايه گذاری انجام شده در دوره ی . نشده است

اگر چه تعميم نتيجه . آن استپس از اجرای برنامه مقررات زدايی نسبت به دوران قبل از 

در صورت اتخاذ سياست های مناسب  –اخذ شده به سرمايه گذاری در بخش مسکن 

ناممکن است، اما تعميم مشابهی در مورد ميزان بازدهی سرمايه گذاری قابل انجام  -مکمل

 . است

اگر چه انجام پيش بينی دقيق و حتمی در مورد اثر مقررات زدايی به دليل ماهيت  •

ختارشکن آن چندان ممکن نيست، اما می توان نتايج زير را از اجرای برنامه مقررات سا

  .زدايی مالی انتظار داشت

 .پس از اجرای برنامه مقررات زدايی نرخ بهره حقيقی افزايش می يابد -

در کوتاه مدت شاهد افزايش تورم و در نتيجه افزايش بيشتر نرخ بهره اسمی  -

 .خواهيم بود

ر افزايش احتمالی ميزان پس انداز ناخالص، سهم منابع مالی بازار رسمی علاوه ب -

 .و به خصوص سپرده های سرمايه گذاری آن افزايش می يابد
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های  گذاری در صورت اجرای صحيح برنامه علاوه بر افزايش بازدهی سرمايه -

 گذاری در بخش مسکن در بلندمدت را افزايش توان ميزان سرمايه انجام شده، می

  . داد
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  يیبرنامه مقررات زدا یاجرا جهيکلان در نت یهاريمتغ راتييتغ

  متغير مورد بررسی  نتيجه بررسی
در کشور های خاورميانه و   .در کشور های صنعتی و آمريکای لاتين شاهد کاهش اين شاخص می باشيم

  .آسيا اين شاخص به طور معنا داری افزايش می يابد
  پس انداز ناخالص ملی

در کشور های آسيايی و خاور ميانه اين شاخص   .کشور های پيشرفته و آفريقايی کاهش می يابددر 
  ..افزايش می يابد

  پس انداز ناخالص داخلی

در کشور های  .کاهش معنا داری در کشور های پيشرفته و آفريقا و آمريکای لاتين مشاهده می شود
ر کشور های با در آمد بالا شاهد کاهش اين شاخص د.  خاورميانه نيز شاهد کاهش اين شاخص می باشيم

  در آسيا اين شاخص افزايش می يابد  .هستيم
  سرمايه گذاری ناخالص داخلی

  توازن حساب سرمايه  .در همه ی گروهها به جز کشور های آمريکای لاتين اين شاخص افزايش می يابد
زيادی قابل مشاهده است اين افزايش به ميزان در کشور های پيشرفته و آسيايی افزايش معنادار و بسيار 

در مورد کشور های خاورميانه تقريبا شاهد . کمتری برای کشور های آمريکای لاتين مشاهده می شود
کشور هايی که درآمد . در مورد کشور های آفريقايی شاهد کاهش چشمگيری بوده ايم. تغييری نمی باشيم

افزايش و کشور هايی که در آمد پايين يا متوسط رو به پايين دارند  بالا يا متوسط رو به بالا دارند شاهد
  .شاهد کاهش اين شاخص می باشند

جريان سرمايه ی ناخالص 
  خصوصی خارجی

  سرمايه گذاری مستقيم خارجی  .افزايش معناداری برای کشور های توسعه يافته، آسيايی، خاور ميانه و آمريکای لاتين مشاهده می گردد
در کشور های  .طور معناداری در کشورهای توسعه يافته و کشور های آسيايی کاهش می يابدرشد به 

در کشور های آفريقايی و خاور ميانه  .آمريکای لاتين اين شاخص به صورت معناداری افزايش می يابد
  .رشد توليد ناخالص داخلی تغيير قابل توجهی نمی کند

  GDPرشد 

مصرف در کشور های توسعه يافته، . برای پس انداز سازگار می باشد اين نسبت با روند به دست آمده
اما در کشور های آسيايی و خاور ميانه شاهد کاش اين نسبت . آمريکای لاتين و آفريقا افزايش می يابد

  .می باشيم
  GDPمصرف بر 

ا ی آفريقايی و در کشور ه. نرخ بهره حقيقی به طور معناداری در کشورهای توسعه يافته افزايش می يابد
کاهش نرخ بهره حقيقی در کشور های  .آمريکای لاتين نيز شاهد افزايش نرخ بهره حقيقی می باشيم

می توان به طور کلی حکم به افزايش هميشگی نرخ بهره . آسيايی و خاور ميانه قابل توجه نمی باشد
  .حقيقی در کشور های مختلف پس از اجرای مقررات زدايی نمود

  قيقینرخ بهره ح

 M1 / M2  .در کليه ی گروه ها شاهد کاهش اين شاخص می باشيم
ميزان افزايش . افزايش معنی دار و قابل توجه اين شاخص در کشور های توسعه يافته مشاهده می شود

  M2 / GDP  .اين شاخص در همه جا به استثنای کشور های آفريقايی معنادار است

تنها در گروه کشورهای کم درآمد افزايش چندان . قابل مشاهده استافزايش  معناداری در کليه کشور ها 
  .قابل توجه نمی باشد

ميزان اعتبار داده شده به بخش 
  GDPخصوصی بر 

  .نتايج تا حد زيادی به تورم بستگی داشته و نتيجه کلی به دست نمی آيد
فاصله ( ی نرخ بهره اسمیگستره

نرخ بهره دريافتی از وامها تا نرخ 
  )اندازکنندگان پرداختی به پس بهره
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  قيمت مسکن و تغييرات آن -۳- ۵

از پرسش های مهم پيشاروی سياست گذار در اجرای برنامه مقررات زدايی چگونگی  •

چگونگی واکنش قيمت مسکن به . واکنش قيمت مسکن به برنامه مقررات زدايی است

نخست و در سمت تقاضا، اگر از ديدگاه . برنامه مقررات زدايی از دو ديدگاه قابل طرح است

افزايش دسترسی افراد به منابع مالی با افزايش متناظری در قيمت مسکن در بلندمدت 

همراه گردد، به طوری که اثری نامطلوب بر توان خريد افراد داشته باشد، برنامه مقررات 

در  .زدايی به هدف اصلی خود که همان تبديل تقاضا به تقاضای موثر است دست نمی يابد

سمت عرضه نيز برآورد تغييرات قيمت مسکن در اين دوره دارای اثری تعيين کننده بر 

اين پرسش از ديدگاه .  تصميم فعالان بازار در ميزان سرمايه گذاری در اين بخش است

لازم است بررسی شود که اولا در دوران گذارعوامل پايه ای . ديگری نيز قابل طرح است

نه تغيير می کنند و ثانيا آيا اين عوامل پايه ای هستند که موثر بر قيمت مسکن چگو

تغييرات پويای قيمت مسکن را توضيح می دهند يا خير؟ قيمت تعيين شده به وسيله 

متغيرهای پايه ای به معنی قيمتی است که از برآيند عرضه  مسکن و تقاضای ناشی از 

افزايش کشش عرضه، به  در صورت اتخاذ سياست های منجر به. مصرف به دست می آيد

عنوان نتيجه ای از سهولت ورود در سمت عرضه مسکن، اين قيمت برابر هزينه مواد اوليه 

ديدگاه اول به بررسی چگونگی . و هزينه سرمايه به علاوه سود اقتصادی مناسب خواهد بود

 .تغيير قيمت تعيين شده به وسيله متغيرهای اصلی تعيين کننده قيمت مسکن می پردازد

اين در حالی است که ديدگاه دوم تا حدی به بررسی ميزان نقش حباب های ايجاد شده در 

بازار مسکن و احتمال گسترش آنها پس از گسترش نظام تامين مالی مسکن و افزايش 

لازم به ذکر است که حباب های ذکر شده . نقدينگی تزريق شده به اين بخش می پردازد

می کاهند، بلکه از مهمترين عوامل منجر به ورود ريسک و  نه تنها از ميزان تقاضای موثر

ناپايداری هايی که از يک سو سمت عرضه را در بلند . ناپايداری به بازار مسکن می باشند

مدت تضعيف نموده و از سوی ديگر تحت سناريوهايی به ورشکستگی موسسات تامين 

را در سياست گذاری مناسب  پاسخ به اين پرسش ها می تواند ما. مالی مسکن می انجامد

  .برای اجرای برنامه مقررات زدايی ياری دهد

در مجموع پويايي حاکم بر قيمت مسکن و هم چنين قيمت تعادلی آن در بلند مدت عمدتا  •

. به کمک بررسی تغييرات عرضه و تقاضای مسکن و عوامل موثر بر آن قابل بيان هستند
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ن در آينده،  درآمد حقيقی خانوار، نرخ بهره در سمت تقاضا تغييرات انتظاری قيمت مسک

دريافتی از وام های مسکن، نرخ بازدهی ساير سرمايه گذاری ها در اقتصاد، تغييرات 

جمعيتی و تغييرات مربوط به بازار کار و عواملی مانند مکان فيزيکی و قدمت و ميزان 

موثر ميزان  در سمت عرضه نيز مهمترين عامل. دسترسی به نقدينگی قابل ذکر است

سوددهی در پروژه های ساخت و ساز است که علاوه بر قيمت انتظاری مسکن تابع ميزان 

علاوه . دستمزد نيروی کار، قيمت و در دسترس بودن زمين و قيمت مصالح ساختمانی است

بر اين عوامل در دسترس بودن نقدينگی برای انجام سرمايه گذاری در بخش مسکن نيز 

در نهايت می توان مشاهده نمود که نوسانات قيمت مسکن . ر می آيدعامل مهمی به شما

. بسيار بيشتر از آن چيزی هستند که به وسيله ی متغيرهای پايه ای قابل پيش بينی است

به علاوه مطالعات بين کشوری انجام شده اگر چه همواره از اثرگذاری يکسان متغيرهای 

سانی را برای چگونگی اثرگذاری اين فوق بر قيمت مسکن حکايت دارند اما کشش يک

  .متغيرها بر قيمت مسکن در نواحی مختلف به دست نمی دهند

منظور . يک مساله مهم بررسی اثر پارامترهای مربوط به دوران گذار بر قيمت مسکن است •

از پارامتر دوران گذار پارامترهايی است که هنوز اثر آنها به حالت پايدار نرسيده و اثرگذاری 

نمونه ی مشابهی، نه از نظر شکل . از طريق تغيير ساختار حاکم قبلی وجود می آيد آنها

تحول ايجاد شده بلکه از نظر نوع اثر گذاری پارامتر ها  از مقايسه ی کشور های اروپای 

توليد  ۲۰۰۵تا  ۱۹۹۵بين سال های . شرقی با کشورهای ديگر اروپايی قابل مشاهده است

رها بسيار افزايش و نرخ بهره اسمی و حقيقی بسيار کاهش ناخالص داخلی در اين کشو

با مشاهده تغيير اين پارامترهای بنيادين ممکن است انتظار رود که قيمت مسکن در . يافت

با . اين کشور ها با شدتی بيشتر از قيمت مسکن در کشور های توسعه يافته افزايش يابد

. ايش قيمت مسکن چندان چشمگير نبودافز ۲۰۰۱اين وجود در اغلب اين کشور ها تا سال 

نرخ رشد قيمت اسمی مسکن در اکثر اين کشور ها دو رقمی شد و از  ۲۰۰۲اما پس از سال 

مقايسه ی اين دو برهه نشان می دهد که در . بسياری از کشورهای صنعتی پيشی گرفت

تاثيرگذار اين کشور ها علاوه بر عوامل پايه ای، عوامل ديگری نيز در تعيين قيمت مسکن 

يکی از اين عوامل افزايش وام های مسکن بوده که به طور متوسط بين سال . بوده اند

لازم به ذکر است ساختار بازار . درصد افزايش داشته است ۶۰سالانه  ۲۰۰۶تا  ۲۰۰۰های 

مسکن در ايران، به خصوص از نظر ساختار جمعيتی متقاضيان و هم چنين از نظر توانايی 
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ه در ايران به دليل آزاد بودن بازار ساخت و ساز مسکن تفاوت های بالای سمت عرض

با اين حال توجه به اثر عوامل دوره ی گذار بر . بسياری با کشور های اروپای شرقی دارد

قيمت مسکن در اين کشورها می تواند بررسی و انتظار ما از تغييرات مشابه در بازار مسکن 

به علاوه، توجه به تغييرات قيمت مسکن . قعی پيوند دهدايران را به مشاهداتی از دنيای وا

در بازار اين کشورها بر اهميت توجه همزمان به بخش حقيقی در کنار توسعه يک سيستم 

  .تامين مالی مسکن دلالت دارد

اگر چه ضعف بخش عرضه ی مسکن يک تفا وت مهم بازار مسکن کشور های اروپای  •

ه ی محدود در اين کشورها در برابر افزايش تقاضای شرقی با کشور ما می باشد، اما عرض

مساله مهم ديگر کم کشش . موثر تنها قابل نسبت دادن به ضعف بخش عرضه نيست

گسترش زمين های شهری مستلزم . بودن زمينهای مسکونی شهری در ميان مدت است

فشار  ساخت زيربناهای لازم توسط شهرداری و دولت است که امکان آن با در نظر گرفتن

به هر حال ار آنجا .  وارد بر بودجه دولت در زمان مقررات زدايی مورد ترديد جدی می باشد

نيز تقاضای سفته بازی يکی از عوامل مهم در افزايش  ی اروپای شرقیکشورهادر که 

قيمت ها پس از گسترش نظام تامين مالی مسکن بوده است بررسی تاثير گسترش نظام 

مت در اين کشور ها معياری برای سنجيدن آثار افزايش گستره نظام تامين مالی بر رشد قي

گرچه نياز به تاکيد است که به دليل اينکه بازار خريد و . تامين مالی بازار به ما می دهد

فروش مسکن در ايران آزاد بوده و قيمت ها تعادلی هستند و همچنين بخش عرضه در 

سودآور مسکن بسيار قوی تر از کشور های ايران به دليل فعاليت طولانی مدت در بخش 

ست های مناسب پولی و ااروپای شرقی است، جهش قيمت ها در ايران در صورت اتخاذ سي

  . سياست ها ی مناسب بخش عرضه بسيار کمتر خواهد بود

سوال ديگر آن است که نوسانات حجم پول و نرخ بهره به چه ميزان بر نوسانات قيمت  •

نشان می دهد که نسبتی در مطالعات تجربی بود؟ تحليل واريانس  مسکن اثر گذار خواهند

از تغييرات قيمت حقيقی مسکن که به وسيله ی تغييرات سياست پولی توضيح داده می 

اين نتايج بر اهميت کنترل . شود پس از گسترش نظام تامين مالی افزايش چشمگيری دارد

مالی مسکن تاکيد می نمايد  سياست های پولی به خصوص پس از گسترش بازار تامين

چرا که در صورت اتخاذ سياست های متغير و پر نوسان بازار ناپايدارتر و افزايش شديدتر 

  .قيمت ها نسبت به زمان حال را شاهد خواهيم بود
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  پيش شرط ها و الزامات مقررات زدايی مالی  -۳- ۶

  ثبات سياست گذاری و ثبات اقتصاد کلان  •

به دليل نااطمينانی ذاتی موجود در دوره ی پس از مقررات زدايی لازم است از تغييراتی که به اين نااطمينانی 

لازم است . دامن زده و سلب اعتماد سرمايه گذاران و افزايش ريسک سيستماتيک را نتيجه می دهد اجتناب گردد

چوب مشخص زمانی اعلام و توسط يک نهاد قبل از شروع برنامه مقررات زدايی برنامه های دولت در يک چار

استقلال نهاد اجرا کننده برنامه ی مقررات زدايی از فشارها و تغييرات . مستقل دارای اختيارات مناسب اجرا شود

تورم بالا و ناپايدار اصلی ترين . سياسی برای ثبات اين برنامه و در نتيجه موفقيت آن ضروری به نظر می آيد

لازم است قبل از . واند به شکست برنامه مقررات زدايی مالی و وقوع بحران منجر شودعاملی است که می ت

اجرای برنامه مقررات زدايی تورم در مدتی مناسب کنترل شده و سطح قيمت ها تغييرات پايدار و مناسبی را 

بهم و در نتيجه تورم ناپايدار و غير منطقی از يک طرف باعث می شود چشم انداز بازار حقيقی م. تجربه کنند

افزايش ريسک سرمايه گذاری در بازار حقيقی سبب خروج . سرمايه گذاری در آن با ريسک بيشتری مواجه باشد

بخش زيادی ار فعالان کوچکتر و افراد ريسک گريز از بازار شده و نه تنها از ميزان سرمايه گذاری در بازار حقيقی 

را نيز به موسسات بزرگ و دارنده منابع داخلی بيشتر منحصر می می کاهد، بلکه ساختار انحصاری بازار توليد 

به علاوه تورم بالا سبب افزايش نرخ بهره اسمی گشته و استفاده از منابع مالی برای متقاضی را با ريسک . سازد

همانطور که تورم ريسک سرمايه گذاری فعالان بخش حقيقی را افزايش می دهد، . بيشتری همراه می سازد

افزايش ريسک اعتباری بانک ها به نوبه خود . اعتباری منابع بانکی نيز با افزايش تورم بيشتر می شودريسک 

سبب کاهش عرضه منابع بانکی و مهمتر از آن، تغيير ترکيب دريافت کنندگان منابع مالی به سود مشتريان سنتی 

شتر ساختار انحصاری بازار حقيقی شده اين مساله مجددا سبب تقويت بي. و دارای ريسک اعتباری پايين می گردد

و همچنين دارای آثار نامطلوب واضحی بر دسترسی دهک های پايين تر به منابع مالی و در نتيجه توزيع 

به علاوه، افزايش تورم سبب کاهش نرخ پس انداز می گردد چرا که آحاد اقتصادی . نامطلوب درآمد می گردد

همچنين گسترش تقاضای . صرف سرمايه گذاری در کالاهای بادوام نمايند ترجيح خواهند داد منابع مالی خود را

سفته بازی که خود از مهمترين عوامل افزايش دامنه سيکل های تجاری است از نتايج نامطلوب افزايش تورم 

به خصوص با توجه به . در طی مراحل مختلف مقررات زدايی لازم است کسری بودجه کنترل شود. بشمار می آيد

م ادامه برخورداری دولت و موسسات دولتی از رانت بانکی و  با توجه به اين مساله که چه بسا نهادهای دولتی عد

چرا که تامين کسری بودجه به وسيله . از مقروضين اصلی سيستم بانکی باشند، نياز به دقت بيشتری خواهد داشت

همچنين تلاش دولت برای . اد کلان داشته باشداستقراض از بانک مرکزی می تواند آثار مخربی بر پايداری اقتص

تامين کسری بودجه به وسيله ی استقراض از موسسات مالی غير از بانک مرکزی نيز می تواند به ناپايداری 
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چرا که اين مساله  به دليل ريسک اعتباری پايين تر دولت سبب بيرون راندن بخش . اقتصاد کلان منجر شود

و به دليل اثر مخربی که بر سمت عرضه بخش حقيقی اقتصاد می گذارد، می تواند  خصوصی از بازار تقاضا شده

پس پيشنهاد می گردد قبل از اجرای سياست . منجر به ايجاد رکود و افزايش نااطمينانی فضای اقتصاد شود

  .مقررات زدايی ديون دولت و موسسات وابسته به آن به موسسات مالی و بانک ها ادا گردد

  

  شروع، دامنه و سرعت اجرای برنامه مقررات زدايیزمان  •

يکی ار مسائل کليدی در اجرای برنامه مقررات زدايی آن است که اين برنامه بايد در چه زمانی آغاز و با چه 

دراين زمينه لازم است ذکر شود که اجرای اصلاحات اقتصادی در بخش مالی بدون . سرعتی پيگيری شود

برای تصميم گيری در باره . ر بخش حقيقی منجر به نتيجه مطلوب نخواهد شدپيگيری سياست های مکمل د

زمان و سرعت اجرای برنامه در نظر گرفتن ميزان آمادگی نهادهای مالی جهت فعاليت در يک بازار مالی آزاد و به 

ای اين مساله که محدوديت ه .خصوص ميزان توانايی آنها در بررسی ريسک اعتباری مشتريان ضروری است

اعمال شده قبل از يک برنامه مقررات زدايی درطول چه مدت زمانی و تا چه اندازه ای حذف می شوند می تواند 

از آنجا که يک طرح يکسان و همگانی برای . دارای اثر تعيين کننده بر نتيجه ی برنامه مقررات زدايی باشد

راحل مختلف اجرای برنامه ضمن انجام برآورد اجرای برنامه ی مقررات زدايی وجود ندارد لازم است که در طی م

. از نتايج فعلی و در چارچوب سياست گذاری های کلان اوليه برای ادامه ی مسير آن در آينده برنامه ريزی شود

مشاهده . از طرفی، بايد به موسسات مالی فرصت داده شود تا به تدريج خود را با محيط جديد فعاليت وفق دهند

ی از کشورها به دليل ناديده گرفتن ناکارايی های قبلی حاصل از سرکوب مالی و تخصيص شده است که بسيار

  . دستوری منابع پس از مقررات زدايی دچار بحران های مالی شديدی شده اند

اجرای زودهنگام و يا سريع برنامه مقررات زدايی مالی کشورهايی که دچار عدم تعادل در اقتصاد کلان، 

و بنگاه های مالی فاقد توانايی در پرداخت ديون هستند ممکن است به بحران های جدی ضعف سيستم نظارتی 

در برخی از کشور ها مشاهده شده است که اجرای بی موقع اين برنامه در نهايت به . مالی يا اقتصادی منجر شود

. شتری شده استوضعيتی منجر شده است که سياست گذار ناچار به بازگرداندن مقررات قبلی حتی با شدت بي

بنابراين به عنوان يک قاعده کلی می توان گفت که هر چه وضعيت متغيرهای اساسی در يک کشور بهتر باشد، 

  . اجرای برنامه مقررات زدايی در آن می تواند با سرعت بيشتری دنبال شود

بر  برای حذف مقررات حاکم. اصلاح ساختار نهادهای تحت مالکيت دولت دارای اهميت خاصی است

تعيين نرخ بهره، لازم است کليه ی فعالان اقتصادی بتوانند خود را با محدوديت بودجه به معنای واقعی تطبيق 

اين به اين معنی است که پس از اجرای برنامه مقررات زدايی همانند دوره ی پيش از آن نمی توان به . دهند
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از جمله نهادهای وابسته به –ای فعال در اقتصاد پس لازم است ساختار نهاده. منابع فراوان مالی دسترسی داشت

  . با شرايط محدوديت بودجه پس از اجرای برنامه مقررات زدايی وفق دهند -دولت

به علاوه، نظام بانکی غيررقابتی، ساختار نظارتی ناکارامد، و عدم حساسيت دريافت کنندگان تسهيلات به 

و در نتيجه ايجاد اختلال در اثربخشی و انتقال سياست های پولی  نرخ بهره باعث ايجاد عدم کارايی در بازار مالی

اين حالت انتظار نمی رود نرخ بهره به وسيله ی مکانيزم های بازار  رد. و نتايج نامطلوب اقتصاد کلان می گردد

با همچنين اجرای سريع برنامه مقررات زدايی در حالی که صنعت بانکداری . به مقدار تعادلی خود نزديک شود

تجربه عملی مفاهيمی مانند ريسک و فعاليت در شرايط رقابتی بيگانه است می تواند دارای نتيجه معکوس بوده و 

  .به يک سيستم تامين مالی ناپايدار منجر شود

در حالی که اجرای سريع برنامه مقررات زدايی دارای معايب جدی است، اجرای کند اين برنامه نيز دارای 

در صورتی که زمان اجرای اين برنامه بيش از حد افزايش يابد، ممکن است نيروی . تمشکلات خاص خود اس

به خصوص آن که . اوليه صرف شده برای اجرای برنامه کاهش يافته و اجرای برنامه را با مشکل مواجه کند

حات چگونگی اجرای بخش های مختلف اين برنامه دارای هزينه های متفاوتی برای سياست گذاران با ترجي

بنابراين می توان گفت برنامه ريزی و چگونگی اجرای برنامه مقررات زدايی تا حد زيادی به سيکل . مختلف است

در نتيجه  ممکن است با تغيير شرايط، بخش های مختلف اين . های سياسی و اجتماعی کشور وابسته است

ما را متوجه اهميت طرح تمهيداتی  ذکر اين مساله از طرف ديگر. برنامه دچار تضادهای سياست گذاری گردد

و استقلال بانک مرکزی به عنوان يک  -جهت استقلال چگونگی اجرای اين برنامه از چرخه های سياسی کشور 

البته لازم به ذکر است که در طی . می نمايد  -مقدمه ضروری جهت استقلال بخش پولی از چرخه های سياسی

ی نزديک ميان بانک مرکزی به عنوان مسئول اجرای تنظيمات در اجرای برنامه مقررات زدايی مالی همکار

  . بخش مالی و دولت به عنوان مسئول اجرای اصلاحات بخش حقيقی ضروری است

  

  زيرساخت ها و الزامات نهادی  •

شايد بتوان بانک مرکزی مستقل را از مهمترين نهاد هايی دانست که با مقيد ساختن دولت به انضباط مالی در 

ان مقررات زدايی اطمينان عمومی را نسبت به موفقيت برنامه افزايش می دهد و خود بر کاهش ناپايداری طی دور

بنابراين تلاش در جهت ايجاد استقلال بانک مرکزی از نيروها و تغييرات سياسی از . تاثير بسيار می گذارد

  .مهمترين مقدمات لازم برای يک برنامه ی مقررات زدايی موفق است

له ی بعد فراهم آوردن بستر قانونی مناسب در جهت تحميل اجرای قرارداد های مالی و تصريح در مرح

حق مالکيت، و حقوق قانونی وام دهنده در هنگام نکول بازپرداخت وام از جمله پيش نياز های قانونی مقررات 
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ال تجاری توسط بانک، چرا که پس از مقررات زدايی و بازيافتن نقش يک فع. زدايی تجاری به حساب می آيند

بانک خود مسئول نکول وام گيرندگان از پرداخت وام خواهد بود و بنابراين لازم است ابزار لازم جهت ضبط وثيقه 

  .ی وام گيرنده برای بانک به روشنی فراهم شده و محدوده ی حقوق بانک به عنوان صاحب وام مشخص گردد

، )ايجاد نااطمينانی و اطلاعات نامتقارن(طه با دو پيامد آن يکی از مهمترين الزامات مقررات زدايی در راب

برای نظارت بر عملکرد موسسات مالی تحت اين شرايط لازم است قوانين تنظيمی به خصوص در دوران گذار 

اين قوانين بايد بر سبد دارايی های بانک نظارت کرده و با . مقررات زدايی توسط بانک مرکزی اعمال شود

. وسط اين سبد و پس از محاسبه ی ريسک بهينه از مساله مخاطره اخلاقی جلوگيری نمايدسنجش ريسک مت

اين مساله به نوبه خود نيازمند گسترش منابع انسانی بانک مرکزی و پرورش متخصصينی است که قادر به کمی 

  .سازی ريسک و محاسبه ی برای سبد های دارايی مشخص باشند

ز نياز مشابهی برای کسب توانايی در تحليل ريسک مشتريان وجود از طرف ديگر بانک های تجاری ني

از اين نظر نهادهايی مانند نهادهای تحليل گر ريسک از زيربناهای لازم برای اجرای برنامه . خواهد داشت

به عبارتی می توان مهارت سنجش ريسک و به طور عمومی مديريت مالی حرفه ای را، با . مقررات زدايی هستند

ه فقدان آن در فضای فعلی کشور يک کالای عمومی دانست که به دست آوردن آن به وسيله ی يک توجه ب

مساله سنجش . برنامه ريزی ميان مدت توسط بانک مرکزی برای پرورش نيروی انسانی ماهر ممکن خواهد بود

را ضروری می ريسک به نوبه خود زيربناهای اطلاعاتی لازم برای سنجش ريسک اعتباری مشتريان بانک ها 

اين بانک های اطلاعاتی که اطلاعات خاص مربوط به درآمد مشتری، دارايی های مشتری و وضعيت قبلی . سازد

او در سيستم بانکی را در اختيار وام دهنده قرار می دهد نيز از زيربناهايی است که نقش اصلی در به وجود آوردن 

  . آن بر دوش دولت قرار دارد

  

  تنظيمات لازم در دوران اجرای برنامهسياست ها و  -۳- ۷

  سياست های مکمل در بخش حقيقی •

همچنانکه گذشت هدف از اجرای برنامه مقررات زدايی مالی از يک سمت گسترش عرضه و از سمت ديگر 

  :عوامل موثر بر عرضه واحد مسکونی به صورت زير ذکرشد. افزايش ميزان تقاضای موثر است

 مسکونی زيربنای لازم جهت ساخت واحد -

 مواد اوليه لازم برای ساخت واحد های ساختمانی -

 شرکت های ساختمانی و سرمايه انسانی فعال در ساخت و عرضه مسکن -

 سرمايه لازم برای ساخت و ساز -
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  شرکت در پروژه ها ی ساخت -

مشاهده شد که در اقتصاد ايران از ميان عوامل ذکر شده، تجربه فعاليت طولانی مدت بخش عرضه 

. بستر يک بازار آزاد و دارای سود مناسب، باعث افزايش سرمايه انسانی فعال در اين بخش شده استمسکن در 

واحد های مسکونی منجر شود،  زمقررات زدايی مالی می تواند در نهايت به تامين سرمايه لازم برای ساخت و سا

زم است سياست های مکملی نيز به منظور افزايش عرضه لا. اما نمی تواند به تنهايی سبب افزايش عرضه گردد

   .اين سياست ها در نهايت منجر به افزايش کشش عرضه می گردد. در بخش حقيقی پيگيری و اجرا گردد

مهمترين عامل قابل ذکر که گسترش آن وابستگی زيادی به سياست های مناسب اتخاذ شده دارد، 

کر شد، مهمترين ريشه محدوديت اين عامل همانگونه که ذ. زيربنای لارم جهت ساخت واحد های مسکونی است

با در نظر گرفتن محدوديت منابع مالی لازم . کمبود زيرساخت های لازم برای گسترش زمين های شهری است

  :برای گسترش زيربناهای مسکونی شهری، گزينه های زير به عنوان راه حل پيشنهاد می گردد

 استفاده از تراکم در ساخت منازل مسکونی -

 از بافت های فرسوده شهری استفاده -

  احداث شهرک های اقماری مسکونی -

لازم به ذکر است از آنجا که راه حل سياستی ارائه شده به طور کلی يک راه حل متکی به مکانيزم های 

بازار است، می توان با استفاده از تخصيص يارانه تسهيلات، فعالان بخش ساخت و ساز مسکن را به احداث واحد 

برنامه ريزی برای گسترش عرضه مصالح ساختمانی مورد نياز فراتر . در چارچوب فوق تشويق نمودهای مسکونی 

از چارچوب اين گزارش بوده و با توجه به ماهيت هزينه بر سرمايه گذاری در توليد برخی مصالح، به خصوص 

تاکيد بر نياز به گسترش اين با اين حال علاوه بر . فولادهای ساختمانی نياز به طرح برنامه مخصوص به خود دارد

مصالح، پيشنهاد می شود سرمايه لازم برای توليد برخی از مصالح کم هزينه تر از منابع جذب شده توسط سيستم 

از آنجا که چرخه های رونق و رکود حاکم بر بازار مصالح ساختمانی دارای . بانکی در بخش مسکن تامين گردد

ن هستند، مديريت ريسک منابع پرداختی به اين صنايع همپوشانی همبستگی زيادی با چرخه های بخش مسک

همچنين به منظور گسترش . زيادی با مديريت ريسک منابع مالی پرداختی به بخش ساخت و ساز مسکن دارد

  :مشارکت در پروژه های ساخت طرح دو اقدام ضروری به نظر می رسد

وابسته به منابع بانکی پس از اجرای برنامه آزاد اقدام اول پيشنهاد حمايت از شرکت های سرمايه گذاری 

به دليل ماهيت سرمايه بر فعاليت در ساخت و ساز بخش مسکن، حذف يارانه پرداختی به فعالانی . سازی است

که دارای منابع داخلی زيادی نبوده و به منابع مالی بانکی متکی هستند باعث سلب امکان فعاليت از آنها می 

ور حمايت اوليه از اين دسته از فعالان در ابتدای اجرای برنامه مقررات زدايی ضروری به نظر به همين منظ. شود
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چگونگی اجرای سياست های حمايتی از اين دسته موسسات در بخش های بعد مورد بررسی قرار می . می رسد

  .گيرد

ذيرد، به ماهيت اما اقدام دومی که به منظور گسترش ميزان مشارکت در پروژه های ساخت صورت می پ

به دليل نوسانات .پرنوسان قيمت مسکن به خصوص در دوران پس از اجرای برنامه مقررات زدايی مربوط می شود

اتخاذ . حاکم ذکر شده، ريسک زيادی بر سوددهی بنگاه های فعال در بازار حقيقی مسکن حاکم خواهد بود

منفی اين نوسانات بر بخش مسکن کاسته و  سياست های همزمان جهت گسترش صنعت بيمه می تواند از آثار

  .انگيزه ی سرمايه انسانی اين صنعت را برای مشارکت در پروژه های ساخت افزايش دهد

  

  ترتيب اجرای برنامه در بازار مالی •

منظور از ترتيب اجرای برنامه، ترتيبی است که بر طبق آن مقررات ناظر برتعيين سقف نرخ بهره ابزارهای مختلف 

برای تشخيص ترتيب مناسب برای اجرای برنامه  .دون تهديد سلامت سيستم بانکی حذف می شودمالی ب

مقررات زدايی، به خصوص در مورد قوانين مربوط به تعيين سقف نرخ بهره، لازم است ميان مبادلات مربوط به 

تمايز قائل  لات عمدهدريافت سپرده ها و مبادلات مربوط به پرداخت تسهيلات و همچنين مبادلات خرده و مباد

ابتدا قوانين مربوط به . لازم است حذف قوانين مربوط به تعيين سقف نرخ بهره به ترتيب زير صورت گيرد. شويم

سپس قوانين مربوط به . تعيين نرخ بهره مربوط به مبادلات عمده ميان نهادهای فعال در بازار مالی حذف شود

ر نهايت قوانين مربوط به تعيين نرخ بهره سپرده های اخذ شده تعيين سقف نرخ بهره تسهيلات پرداختی و د

رعايت اين ترتيب نه تنها از ضرردهی بانک ها جلوگيری می کند، بلکه باعث می . توسط بانک ها حذف گردد

های اقتصادی بتوانند به تدريج خود را با محدوديت های جديد بودجه ای وفق  شود عوامل اقتصادی و بنگاه

  . دهند

طرف ديگر تقدم حذف مقررات حاکم بر تعيين سقف برای نرخ بهره تسهيلات پرداختی بر مقررات از 

اين ترتيب کمک می کند که در ميان . حاکم بر منابع مالی و سپرده های دريافتی دارای مزايای ديگری است

در اين مدت موسسات به علاوه . مدت موسسات مالی بتوانند برای اصلاح ساختار داخلی خود کسب زمان نمايند

مالی انگيزه چندانی برای رقابت جدی در بازار سپرده که می تواند دارای آثار مخربی بر فعاليت موسسات مالی 

در اين دوره گذار، لارم است نهاد ناظر به کمک دستگاه های . دارای ساختار داخلی ضعيف باشد، نخواهند داشت

تعيين وضعيت مسائلی مانند ورشکستگی موسسات مالی و يا جايگاه قانون گذاری اقدام به تدوين قوانينی جهت 

  .وثايق مالی نمايند
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با اين حال لازم است در ترتيب فوق نيز ميان سپرده های خرده مربوط به افراد عادی جامعه و سپرده 

ز حذف برای جلوگيری از خروج منابع مالی بانک ها پس ا. های کلان مربوط به موسسات خاص تمايز قايل شد

مقررات حاکم بر تعيين نرخ بهره تسهيلات پرداختی، می توان مقررات حاکم بر تعيين نرخ بهره سپرده گذاران 

  . کلان را نيز مورد بازبينی قرار داد

  

  حمايت اوليه از موسسات و صنايع برخوردار از رانت دوران سرکوب مالی •

ت فعال در بخش مالی و موسسات فعال در بخش همانگونه که گذشت، ساختار بسياری از موسسات، چه موسسا

در بخش های قبل پيشنهاداتی . حقيقی متناسب با شرايط طولانی مدت دوران سرکوب مالی شکل گرفته است

مبنی بر اجرای برنامه با سرعت متناسب و افزايش دستوری نرخ بهره تا نزديک ميزان تعادلی پيش بينی شده 

ن انتظار داشت کليه موسسات با سرعت يکسان و به طور مشابه خود را با شرايط با اين وجود نمی توا. ارائه شد

راه حل ارائه شده برای اين موسسات پرداخت يارانه به تسهيلات . جديد وفق داده و به فعاليت خود ادامه دهند

ری به نظر می به اين منظور تعامل ميان بانک مرکزی و دولت ضرو. دريافت شده توسط آنها از نظام بانکی است

غالب اين موسسات نهادهايی هستند که فعاليت آنها دارای اهميت بوده، اما تطبيق ساختاری آنها با . رسد

لزوم پرداخت يارانه به بخشی از صنايع پس از اجرای برنامه مقررات . تسهيلات مالی با نرخ تعادلی زمان بر است

بازار مالی به حالت تعادل در بسياری از کشور ها با بازار زدايی و بخش محدودتری از آنها، حتی پس از رسيدن 

  . مالی رقابتی نيز رواج دارد

در مورد چگونگی پرداخت يارانه مربوط به تسهيلات دريافتی برخی از فعالان اقتصادی ذکر چند نکته 

که اولا پرداخت اين برای کمينه نمودن آثار نامطلوب پرداخت اين نوع يارانه، لازم است . ضروری به نظر می رسد

به همين منظور . صورت پذيرد -و نه مانند دوره سرکوب مالی به صورت غير صريح –يارانه به صورت شفاف 

پس از رسيدن نرخ بهره به نرخ تعادلی بازار، ميزان اين يارانه می تواند به صورت يکی از رديف های بودجه ای 

  . ددرآمده و توسط دولت به سيستم بانکی پرداخت شو

  

  حباب های بخش حقيقی و سياست گذاری های لازم •

حباب های بخش مسکن به ميزانی از تغييرات قيمت اطلاق می شود که به ازای اثرپذيری از تغييرات متغيرهای 

به عبارت ديگر زمانی که افزايش تقاضای مسکن به دليل . بنيادين از يک مکانيرم بازگشتی مثبت نشات می گيرد

قيمت آن در آينده صورت پذيرد، می توان نتيجه گرفت که بخشی از هزينه پرداختی بابت واحد  انتظار افزايش

در صورتی که افراد بنا بر . مسکونی به اميد افزايش قيمت آن در آينده و سود ناشی از آن صورت گرفته است
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ين مبنا نمايند، بهای آن کالا گمانی يکسان از وضعيت آينده بازار به طور همزمان اقدام به تقاضای يک کالا بر ا

اين مساله می تواند در چند دوره بعد . به دليل افزايش تقاضا افزايش يافته و انتظار اوليه اين افراد برآورده می شود

بررسی های نظری و مطالعات تجربی ، به طور همزمان تاييد می نمايند که اين نوع افزايش قيمت . نيزتکرار شود

. بوده و در بلندمدت قيمت کالا حول قيمت تعيين شده به وسيله متغيرهای بنيادين نوسان می کندماهيتاً ناپايدار 

اين بدين معنا است که افزايش قيمتی که از اين مکانيسم تبعيت نمايد سرانجام در زمانی با کاهش شديد قيمت 

به دليل . ن نخواهد داشتاين مساله در حقيقت نتيجه ای جز افزايش نوسانات قيمت مسک. دنبال خواهد شد

ماهيت پرنوسان تغييرات قيمت مسکن ميتوان انتظار داشت در دوره های رکود بسياری از وام گيرندگان نتوانند 

از طرف . وام گرفته شده را باز پس دهند و اين مساله موجب افزايش نرخ نکول وام ها و ورشکستگی بانک گردد

  .امطلوبی بر سمت عرضه مسکن نيز می باشدديگر نوسانات قيمت مسکن دارای اثرات ن

در کشور ما، به دليل وضعيت نامناسب سرمايه گذاری های جايگزين مسکن، سرمايه گذاری در اين 

بخش همواره به عنوان يک سرمايه گذاری مطمئن، به خصوص برای سرمايه گذاران جزء و خانوارها به شمار می 

دايی، ممکن است پيامد اين مساله به صورت جذب تسهيلات عرضه در طی اجرای برنامه مقررات ز. آمده است

شده در تقاضای سفته بازی واحد های مسکونی و در نتيجه افزايش قيمت در کوتاه مدت و ناپايداری آن در بلند 

اين مساله باعث می شود برنامه مقررات زدايی به هدف اصلی خود که از يک سمت افزايش . مدت مشاهده شود

حد های مسکونی و از يک سمت افزايش تقاضای موثر خانوار ها به منظور برآورده شدن تقاضای عرضه وا

در سمت عرضه، . تمهيدات لازم برای مقابله با اين معضل دارای ابعاد گوناگونی است. مصرفی آنهاست نايل نشود

" يت کالای افزايش کشش عرضه به وسيله سياست های مکمل ذکر شده سبب می شود از ميزان محدود

در کنار اتخاذ . کاسته شده و در نتيجه حباب های منجر به افزايش قيمت دارای دامنه کمتری گردند" مسکن

سياست های منجر به افزايش کشش عرضه، پيشنهاد می شود جهت جلوگيری از انحراف تسهيلات عرضه شده 

يجی پروژه ساخت در اختيار سازندگان به بخش مسکن، اين تسهيلات به صورت چند مرحله ای و با پيشرفت تدر

علاوه بر سياست های اتخاذ شده فوق در بخش عرضه، سياست های مالياتی مناسبی نيز . مسکن قرار گيرد

در بخش تقاضا قابل ارائه ) مانند اخذ ماليات مضاعف بر مبادلات پی در پی(جهت کنترل تقاضای سفته بازی 

  . است

  

  ررات زدايیسياست پولی در دوران پس از مق •

اجرای برنامه مقررات زدايی مالی در حقيقت به معنی از بين رفتن کنترل دستوری نرخ های بهره مختلف در بازار 

از اين مقدمه می توان نتيجه . از طرفی معنای سياست پولی چيزی جز اثر گذاری بر نرخ بهره نيست. مالی است
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مقررات زدايی صورت پذيرد، گسترش بازار پول و اوراق  گرفت گام مهم ديگری که لازم است در اجرای برنامه

لازم . قرضه ای است که بانک مرکزی بتواند از طريق آنها و به روش عمليات بازار باز حجم پول را کنترل نمايد

به . به ذکر است که بانک مرکزی به طور کلی نقشی مهم در گسترش بازار اوليه و ثانويه پول ايفا می نمايد

گر چه بانک مرکزی می تواند تغيير حجم پول را به کمک انتشار و فروش اوراق مشارکت خود انجام علاوه، ا

. دهد، اما گسترش بازار ثانويه اين اوراق به منظور کسب کنترل بيشتر بر حجم پول ضروری به نظر می رسد

ضوعی گسترده و دارای شرايط کلی يک سياست پولی مناسب در دوران پس از اجرای برنامه مقررات زدايی، مو

به طور . اهميت است که در ادبيات مربوط به لزوم استقلال بانک مرکزی به تفصيل مورد بحث قرار می گيرد

اما در . خلاصه آن که در بلندمدت بانک مرکزی مسئول کنترل تورم و نرخ رشد سطح عمومی قيمت ها می باشد

در قيمت مسکن با افزايش تقاضای موثر محتمل  بيش از حد دوران گذار و در شرايطی که احتمال ايجاد نوسانات

می باشد، می توان متغير قيمت بخش مسکن را نيز به عنوان يکی از متغير های مهم در تابع هدف بانک مرکزی 

پيشنهاد می شود که از ابزار سياست پولی به صورت محدود و محتاطانه و تنها برای مقابله با رکود . در نظر گرفت

سياست های مالياتی  ،برای مقابله با حباب های بخش مسکن. رونق بيش از حد در بازار مسکن استفاده شودو 

می تواند اجرا مناسب به صورت اخذ ماليات از مبادلات پی در پی و اخذ ماليات از منازل مسکونی خالی از سکنه 

 .شود

  

  چارچوب نظارتی در طی دوره مقررات زدايی •

بانک ها . انجامدبيايجاد ريسک نقدينگی در سيستم بانکی ممکن است به  از بازار مالی مقررات زدايی کامل

مشکل عدم قابليت وصول مطالبات . به طور عمومی متعهد به تبديل سپرده ها به نقدينگی برای مشتريان هستند

که ماهيت فعاليت اين مساله نشان می دهد . می تواند به ايجاد مشکل کمبود نقدينگی در بانک ها منجر شود

لزوم دخالت . سيستم بانکی به نوعی است که بدون حضور يک تنظيم کننده مرکزی دچار شکست می گردد

تنها دامنه دخالت دولت در . دولت در اين زمان برای جلوگيری از شکست سيستم بانکی مورد توافق عام است

. ت مساله ی مورد بحث و اختلاف نظر استبرقراری تنظيمات در بازار مالی در جهت پيشگيری از اين مشکلا

بانک مرکزی دراين زمان می بايست به تامين نقدينگی برای سيستم بانکی در جهت جلوگيری از وقوع بحران 

در غالب کشور ها، علاوه بر نقش بانک مرکزی در تامين اعتبارات استقراضی بانک ها در جهت . بپردازد

وسسات بيمه وابسته به دولت نيز اقدام به بيمه نمودن سپرده های بانکی جلوگيری از بحران کمبود نقدينگی، م

اين نوع حمايت شامل بانک هايی نمی شود که به دليل کيفيت نامناسب سرمايه . سپرده گذاران می نمايند

از يک طرف حمايت بانک بطور کلی . گذاری های انجام شده قادر به بازپرداخت مطالبات سپرده گذاران نيستند
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مرکزی از بانک ها در غالب تامين استقراضی اضافه نقدينگی مورد نياز و حمايت دولت در غالب بيمه سپرده ای 

از طرف ديگر اين حمايت ها می تواند به . بانکی در جهت عدم وقوع پديده شکست بازار لازم و ضروری است

برآيند اين دو مساله لزوم نظارت يک . دمشکل مخاطره اخلاقی در سرمايه گذاری انجام شده توسط بانکها بينجام

  . نهاد تنظيم کننده بر فعاليت بانک ها را مورد تاييد عمومی قرار می دهد

  

  گسترش دسترسی به منابع مالی •

مکانيزم های طبيعی ابتدايی بازار پس از اجرای برنامه مقررات زدايی مالی می تواند سبب انحصار عرضه خدمات 

اين مساله، از طرفی سبب گسترش نابرابری در توزيع درآمد گشته و . هايی خاص گردد و تسهيلات مالی به گروه

 -و نه کافی –اولين پيش شرط لازم . از طرف ديگر ساختار انحصاری بازار در بخش حقيقی را تقويت می نمايد

. صاد کلان استبرای ايجاد امکان گسترش خدمات مالی به کليه بخش های جامعه، ايجاد ثبات در متغيرهای اقت

انجام نظارت قوی و موثر بر عمکرد و کيفيت سبد دارايی های موسسات مالی الزام ديگری است که موسسات 

  . مالی را وادار به حفظ ريسک اعتباری وام های خود در محدوده ای معقول می نمايد

وسسات مالی يکی ديگر از راه های مهم به منظور گسترش دامنه عرضه خدمات مالی استفاده از م

بخش ديگری از اين . به عرضه خدمات مالی می پردازند -مثلا مسکن -تخصصی است که تنها در يک بخش

مثلا تسهيلات برای خريد  –موسسات مالی تخصصی، موسساتی هستند که تنها نوع مشخصی از خدمات مالی 

حداقل در ابتدای  –عرضه شده اين موسسات برای ارزيابی ريسک منابع مالی . را عرضه می نمايند -اقساطی

اين . در موقعيت مناسب تری نسبت به موسسات مالی بزرگ چند منظوره قرار خواهند داشت -اجرای برنامه

موسسات به دليل کسب تخصص در ارزيابی سوددهی و ريسک ناظر بر پروژه های مشمول محدوده ی خود، می 

پس عرضه منابع مالی در اين موسسات نسبت . زيابی قرار دهندتوانند به نحو مناسب تری اين پروژه ها را مورد ار

به موسسات مالی بزرگ ،که بيشتر بر اساس اعتبار مشتری و معيارهای سنتی به عرضه وام می پردازند، قشر 

  .وسيع تری از متقاضيان را در بر می گيرد

مالی ،که در آن اعضای  استفاده از روش های جديد در عرضه منابع مالی از جمله عرضه گروهی منابع

يک گروه از دريافت کنندگان تسهيلات به تضمين وام های اخذ شده از سوی ديگران می پردازند، از جمله 

اين . تمهيدات ديگری است که به گسترش قشرهای استفاده کنندگان از نظام تامين مالی مسکن می انجامد

سک عدم بازپرداخت يک مشتری را ميان ساير طرح و طرح های مشابه در حقيقت ابداعاتی هستند که ري

  .مشتريان تقسيم نموده و سبب کاهش ريسک کلی عرضه وام می گردد
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همچنين نقش موسسات تامين مالی مايکروفاينانس و موسسات مالی با محدوده فعاليت جغرافيايی 

مشخص به دليل نزديکی به بازار و در نتيجه دسترسی بهتر به منابع اطلاعاتی موجود در بازار متقاضيان، حداقل 

بازار مالی رسمی حضور داشته  البته اين موسسات بيشتر به عنوان مکمل. بسيار قابل توجه است -در کوتاه مدت

و دسترسی به منابع مالی را برای بخشی از جامعه که دسترسی کمتری به منابع مالی رسمی دارند، بهبود می 

  . بخشند

  

  زدايی و قانون عمليات بانکی بدون ربا تمقررا -۳- ۸

راستاي  در اجرای برنامه مقررات زدايی به منظور افزايش نسبی کارايی بازار مالی کشور در •

تامين منابع لازم بخش مسکن، بررسی مفاد قانون عمليات بانکی بدون ربا می تواند به ايجاد 

تا  ۳مطابق مفاد . رهيافتی به سوی راه های حذف برخی مقررات زايد در بازار مالی منجر شود

قانون عمليات بانکی بدون ربا، بانک در سپرده های جاری و پس انداز قرض الحسنه   ۶

ک منابع بانکی است و در تصميم نسبت به کيفيت اداره و نرخ تسهيلات پرداختی از آن مال

در بانک های دولتی به تبع مالکيت دولت نسبت . محل، به مقتضای حق مالکيت آزاد است

به اين بانک ها، دولت می تواند نسبت به کيفيت اداره و نرخ تسهيلات پرداختی از محل 

اما همانطور که در قانون . پرده های قرض الحسنه تصميم بگيردمنابع جذب شده از طريق س

نيز ذکر شده است بانک در به کار گرفتن سپرده های سرمايه گذاری نه مالک، بلکه وکيل 

پس با توجه به ماهيت قرارداد وکالت، بانک می بايست منافع و مصالح سپرده گذاران . است

به خصوص بانک حق ندارد بر . آنها تصميم بگيرد را در نظر گرفته و قطعا حق ندارد به زيان

سپرده های سرمايه گذاری چنان نرخ گذاری کند که سال به سال ارزش و قدرت خريد منابع 

توجه به اين نكته ضروري است که اين بيان تنها ناظر بر ديدگاه . سپرده گذاران کاسته شود

ربوط به آثار نامطلوب نرخ بهره حقوقی تحليل نرخ سود سپرده های بانکی بوده و مباحث م

اگرچه اختيار به عبارت ديگر  .حقيقی منفی بر اقتصاد به نوبه خود برقرار و مورد تاکيد است

تعيين حداکثر و حداقل ميزان سود و سهم بانک های تجاری از سود به بانک مرکزی داده 

ص در بازه ی نرخ با اين حال بانک مرکزی ملزم به تعيين اين نرخ ها، به خصو. شده است

   .های غير تعادلی و نامناسب نيست

بايد توجه داشت که نرخ سود تسهيلات بانکی به نوعی قيمت و هزينه اخذ اين تسهيلات به  •

براين اساس می توان گفت تعيين نرخ سود تسهيلات از ديدگاه فقهی . حساب می آيد
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ن مبحث قيمت گذاری از نظرات مختلفی پيرامو. مشمول قواعد و ضوابط قيمت گذاری است

دسته ای از اين نظرات قيمت گذاری را به نوعی آزاد و در اختيار . ديدگاه فقهی وجود دارد

عرضه کننده کالا دانسته و دسته ديگری از نظرات قيمت گذاری را در حيطه اختيارات 

ه به طور کلی از مجموع روايات و ديدگاه های ذکر شده می توان نتيج. حکومت می دانند

  :گرفت که

در شرايط عادی و طبيعی کسی حق قيمت گذاری و تعيين نرخ برای کالاها  -الف

  .و خدمات ندارد و قيمت در بازار و با اختيار طرفين قرارداد تعيين می شود

در شرايط غيرعادی چون تبانی و احتکار، حاکم اسلامی مسئوليت دارد با  -ب

محتکر به فروش، وضعيت اقتصادی را به اتخاذ تدابير  لازم از جمله وادار کردن 

  .شرايط طبيعی برگرداند

اگر محتکران و انحصارگران سود استفاده کرده، قيمتی تعيين کنند که کسی  -ج

قدرت بر خريد نداشته باشد و آن قيمت تبديل به وسيله ای برای احتکار گردد و از 

اسلامی حق قيمت اين جهت جامعه متضرر گردد، به فتوای برخی از فقه،ا حاکم 

  .گذاری دارد

در هر صورت قيمت تعيين شده بايستی متناسب با قيمت بازار باشد و موجب  -د

  .ضرر و زيان فروشنده يا خريدار نگردد

اگر چه بررسی ديدگاه فقهی حاکم بر چگونگی تعيين قيمت در حيطه اين گزارش نيست، اما لازم به ذکر 

وليدی که به نام ربا شناخته می شود، با بهره ی توليدی که در حقيقت است که مي بايست ميان بهره ی غير ت

در مورد اخير نرخ بهره با . است تمايز قائل شد" سرمايه"هزينه ی اخذ شده در قبال واگذار کردن کالايی به نام 

مبادله (می استفاده از تسهيلات مالی است که در چارچوب انواع عقود اسلا" قيمت"وجود مشا بهت ظاهری با ربا، 

  . قابل تعريف است)  ای و مشارکتی
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  برنامه های کوتاه مدت قابل اجرا در مسيرمقررات زدايی مالی  -۳- ۹

بررسی کلی و اجمالی وضعيت کنونی بازار مالی کشور، مشخص می نمايد که در حال حاضر  •

مانعی وجود سقف نرخ بهره برای سود پرداختی به سپرده گذاران سيستم بانکی به عنوان 

بخشی از اين . جدی در برابر توسعه حجم سپرده های بلند مدت در کشور مطرح است

مشکل، ريشه در وضع سقف مشابه برای تسهيلات مالی عرضه شده توسط بانکها داشته 

و عدم استفاده بانک  ۱۳۷۹با اين حال تجربه تاسيس بانک های خصوصی از سال . است

قانون عمليات بانکی بدون ربا برای اين بانکها،  ۲۰اده مرکزی از اختيارات مشخص شده در م

نشان از نقش مهم ناکارايی داخلی سيستم بانکی در پايين بودن سقف نرخ سود پرداختی به 

به نظر می رسد امکان افزايش سقف نرخ بهره پرداختی به سپرده . سپرده های بانکی دارد

اين اقدام در مرحله . ايی بانکی مطرح باشدهای بانکی به عنوان اولين گام در راه مقررات زد

با اين حال دامنه اين . ی نخست سبب افزايش منابع مالی و سپرده های بانک ها می گردد

افزايش و کفايت آن جهت توسعه بازار مالی مسکن کاملا محل سوال بوده و به آن پرداخته 

ی بانکها، از يک طرف امکان در ادامه می توان با افزايش نرخ بهره تعيين شده برا. می شود

افزايش بيشتر نرخ سود و در نتيجه منابع بانک ها را فراهم نمود و از طرف ديگر از ناپايداری 

با اين حال آثار نامطلوب افزايش . های حاصل از مقررات زدايی کامل بازار مالی اجتناب نمود

نياز به دقت  -الی بانکهابا وجود نقش غير قابل انکار آن در افزايش منابع م –نرخ بهره 

به خصوص نقش نرخ بهره در افزايش قيمت و کاهش عرضه مسکن از يک . فراوان دارد

طرف و نقش آن در محروميت دهک های پايين جامعه از منابع مالی عرضه شده که به 

 .صورت ويژه نياز به بررسی خواهند داشت

تعيين سقف مجدد برای سود پرداختی به با در نظر گرفتن شرايط رايج در بازار بانکی، قبل از  •

سپرده های نزد بانک های خصوصی، نرخ سود پرداختی توسط بانک مسکن به سپرده 

در اين زمان بانک مسکن به دليل . گذاران در سطحی پايين تر از نرخ تعادلی قرار داشت

جاری، دسترسی به منابع سپرده ای ساير بانکها، بخشی از منابع عمومی به صورت سپرده 

البته با  –مالکيت دولتی، و دامنه ی گسترده شعب آن همچنان قادر به ارائه وام های مسکن 

البته وام های عرضه شده و منابع سپرده بانک مسکن در . می بود -سقف مشخص و محدود

حال حاضر به نوعی دارای عدم تعادل است که لزوم تدوين برنامه ای مناسب برای مديريت 

با اين حال به نظر می رسد با . اين بانک را به صورت جدی مطرح می سازد ريسک نقدينگی
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رفع مجدد سقف سود پرداختی بانک های خصوصی به سپرده گذاران اين بانک ها قادر به 

در اين حالت بانک مسکن، به خصوص . جذب بخش گسترده تری از منابع جامعه می باشند

ی و امکان بهره گيری از يارانه مشخص شده به کمک تدوين برنامه مديريت ريسک نقدينگ

تنها به  –در بودجه توسط دولت، می تواند همچنان به عرضه وام های مسکن با شرايط خود 

اين مساله می تواند تا حدودی مشکل عدم دسترسی برخی . ادامه دهد -دهک های پايين

اين حالت امکان  در. دهک ها به منابع بانکی در صورت افزايش نرخ بهره را تخفيف دهد

افزايش نرخ بهره تسهيلات پرداختی توسط بانک های خصوصی به متقاضيان، افزايش 

متناسب نرخ سود پرداختی به سپرده گذاران، و در نتيجه افزايش منابع مالی جذب شده توسط 

با اين حال سياست فوق سبب تشکيل دو بازار نسبتا مجزا از . اين بانک ها فراهم می گردد

مشخصه ی يکی از بازار ها عرضه تسهيلات . ر در بخش تسهيلات مسکن می گردديکديگ

ارزان قيمت تا سقف مشخص و ضوابطی است که به صورت هزينه ضمنی بر متقاضی 

تحميل می گردد، و مشخصه بازار ديگر عرضه تسهيلات با نرخ بهره بيشتر و با سقف بالاتر 

فوق می تواند به افزايش انحصار بانک مسکن اگر چه روند . و هزينه های ضمنی کمتر است

در يکی از زير بازار های فوق بينجامد، اما به نظر می رسد با توجه به ناپايداری اين وضعيت 

 .در بلند مدت بانک مسکن نيز در نهايت ناچار به بهبود ساختار فعاليت خود خواهد بود

  

از . نوبه خود دارای اهميت ويژه ای است بررسی اثر سياست کوتاه مدت ذکر شده بر قيمت مسکن به 

يک طرف، افزايش ميزان عرضه تسهيلات و منابع مالی سبب تحريک تقاضا و تبديل آن به تقاضای موثر می 

از طرف ديگر، افزايش نرخ سود سپرده های سرمايه گذاری بلند مدت باعث می شود که با ايجاد موقعيت . گردد

برآيند اين دو . منابع مالی، تقاضای سرمايه گذاری مسکن کاهش يابد های جايگزين برای سرمايه گذاری

نامشخص بوده و از طرف ديگر به ميزان تخصيص منابع مالی به سمت عرضه و سياست های مکمل اخذ شده 

با اين حال به نظر می رسد در صورت عدم تغيير سياست ها در . جهت افزايش کشش آن بستگی خواهد داشت

مروری بر شاخص تغييرات اجاره بها . رات فوق در بازار مالی به افزايش قيمت مسکن منجر شودسمت عرضه تغيي

و تغييرات قيمت مسکن در شهرهای بزرگ نشان می دهد که در سال های اخير و در اکثر شهرهای بزرگ 

که با فرض اين مساله نشان می دهد . تغييرات اجاره بها گوی سبقت را از تغييرات قيمت مسکن ربوده است

. تعادل بازار در دوره های قبل، در دوره های اخير به صورت ضمنی شاهد افزايش نرخ بهره منابع مالی می باشيم

افزايش . چرا که تنها در اين صورت است که می توان تعادل بلند مدت بازار در حال حاضر را نيز تاييد نمود
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بع مالی در دسترس برای خانوارهای جوانی نسبت داد که ضمنی نرخ بهره منابع مالی را می توان به کاهش منا

با افزايش منابع مالی در دسترس انتظار می رود . ناچار به انتخاب مسکن اجاره ای برای تشکيل خانواده می باشند

هزينه ضمنی منابع مالی کاهش يافته و همين مساله سبب تبديل تقاضا به تقاضای موثر و در نتيجه افزايش 

  . ن گرددقيمت مسک

با اين حال اين افزايش قيمت به دليل همزمانی با افزايش عرضه منابع مالی به کاهش تقاضای موثر 

از طرف ديگر، با در نظر گرفتن عدم تغيير تقاضای موثر با افزايش قيمت، سياست فوق حتی در . منجر نمی شود

گذاری در بخش مسکن به افزايش صورت عدم اتخاذ سياست های مکمل به دليل افزايش سودآوری سرمايه 

لازم به ذکر است کارايی سياست فوق، حتی در کوتاه مدت، ارتباط مستقيمی با ميزان . عرضه منجر خواهد شد

چرا که کنترل تورم نه تنها با کاهش ريسک . موفقيت سياست گذاری کلان در کنترل تورم خواهد داشت

شده ياری می دهد، بلکه با کاهش نرخ بهره اسمی پيامدهای  نقدينگی بانکها را در افزايش منابع مالی عرضه

نامطلوب ناشی از افزايش اين شاخص بر قيمت مسکن و همچنين تفاوت در دسترسی دهک های مختلف به 

پس به نظر می رسد کاهش تورم که به عنوان شرطی لازم جهت . منابع مالی به حداقل کاهش خواهد يافت

وتاه مدت و پيش نياز اتخاذ سياست های بلندمدت در گسترش سيستم تامين افزايش بازدهی سياست های ک

به بيان ديگر، ميزان موفقيت برنامه . مالی مسکن مطرح است، به اتخاذ سياست های کلی تری نيازمند است

 بلندمدت گسترش بازار مالی مسکن فراتر از چارچوب اختيارات نظام بانکی بوده و نيازمند انجام پاره ای از

لازم به ذکر است که به دليل پيش بينی افزايش قيمت در نتيجه . اصلاحات کلی در سطح کلان اقتصاد است

اجرای مراحل کوتاه مدت برنامه مقررات زدايی، توصيه می گردد اين برنامه در زمانی غير از زمان رونق اجرا 

به خود در دوره رونق حضور دارد می علت آن است که تحريک بازار مسکن در زمانی که اين بازار خود . گردد

  . تواند به هجوم بيشتر عوامل اقتصادی به اين بازار و ايجاد ناپايداری منجر گردد

  

  ابعاد اجرای برنامه مقررات زدايی مالی در بلند مدت -۱۰-۳

قادر به   يادآوري مي شود كه سياست های کوتاه مدت فوق دارای محدوديت هايی بوده و •

گسترش بازار ثانويه، به . تامين پايدار و مناسب منابع مالی لازم در بازار مسکن نخواهند بود

عنوان راه حلی مناسب برای گسترش پايدار بازار مالی و تامين جريان مناسب و مطمئن منابع 

بايد توجه داشت كه گسترش بازار ثانويه در بلند مدت . مالی به بخش مسکن مطرح است

مهيا نمودن شرايط برای . يازمند زمينه ها و مقدماتي است كه بايد مورد توجه قرار گيردن

تاسيس بازار ثانويه و خريد و فروش اوراق قرضه مختلف در آن، سبب می شود سپرده 
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گذارانی که قصد انجام سرمايه گذاری در مدتی کمتر از مدت لازم جهت سرمايه گذاری بلند 

دارند نيز قادر به تامين بلند مدت منابع مورد نياز بخش مسکن مدت موسسات بانکی را 

در اين حالت بانک تعهد با زمان مشخصی برای باز پس دادن منابعی خواهد داشت . گردند

اين مساله بانک را قادر می . که اوراق قرضه بلندمدت را بر اساس آنها منتشر نموده است

در حقيقت، اين مساله . س منابع مالی خود بپردازدسازد تا به عرضه هر چه بيشتر  وام بر اسا

. به معنی افزايش ضريب تکاثر بوده و جريان منابع مالی به بازار مسکن را تسهيل می نمايد

لازم به ذکر است وجود بازار ثانويه قوی و کارا به دليل جذب بخش زيادی از منابع مالی بازار 

ع افزايش تورم شده و به تسهيل اجرای سياست با وجود افزايش حجم نقدينگی، می تواند مان

يک بازار ثانويه قوی و کارا می تواند به نوبه خود به عنوان جايگزين . های پولی منجر گردد

مهمی برای سرمايه گذاری مستقيم در خريد مسکن مطرح گشته و در نتيجه دامنه گسترش 

 . حباب های بخش مسکن را محدود نمايد

ثانويه کارا فرايندی زمان بر بوده و به برنامه ريزی و همکاری همه اگر چه گسترش بازار  •

جانبه دستگاه های مختلف نيازمند است، اما تاسيس بازار ثانويه می تواند با عرضه اوراق 

با شرط قابليت انتقال به غير و تعيين قيمت  –قرضه منتشر شده توسط دولت به اين بازار 

های ديگر اين مطالعه  بخشگونگی گسترش بازار ثانويه در چ. آغاز شود -توسط فرايند بازار

 . بررسی می شود

ذکر اين نکته ضروری است که عدم اتخاذ سياست های مناسب برای افزايش کشش عرضه،  •

و به خصوص افزايش عرضه زيربنای مسکونی جهت احداث مسکن، سبب می شود منابع 

مسکن شده و عدم کارايی سياست  تزريق شده به بازار مسکن تنها موجب افزايش قيمت

کوتاه –پس در کليه مراحل گسترش بازار مالی مسکن . گسترش بازار مالی را نتيجه می دهد

لازم است سياست های منجر به تقويت بخش عرضه به صورت همزمان  -مدت يا بلند مدت

واحد  افزايش عرضه زيربنای مسکونی برای ساخت. با گسترش بازار مالی مسکن دنبال گردد

های مسکونی، نياز به سياست گذاری مشخص و دقيق و برآورد هزينه و بازده سناريوهای 

افزايش عرضه واحد های مسکونی . مختلف قابل اجرا و مقايسه آنها با يکديگر خواهد داشت

به وسيله گسترش شهرها به دليل لزوم عرضه همزمان زيرساخت های لازم برای گسترش 

دی هزينه بر برای شهرداری ها بوده و در نتيجه کشش زيربناهای منطقه مسکونی، فراين

اعمال سياست های مورد نظر برای افزايش . عرضه شده از اين شيوه محدود خواهد بود
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کشش عرضه واحد های مسکونی، به وسيله عرضه يارانه به منابع مالی تخصيص يافته در 

بطه سياست های پيشنهاد شده در در اين را. جهت سياست های اخذ شده ممکن خواهد بود

جهت افزايش کشش زيربنای مسکونی لازم برای احداث واحدهای مسکونی به صورت 

عرضه يارانه برای احداث واحد مسکونی در . جايگزين سياست گسترش  شهرها مطرح است

که به دليل برخورداری از زيرساخت های شهری هزينه اضافی را بر  –بافت های فرسوده 

با اين . گذار تحميل نمی نمايد به عنوان يکی از راه حل ها  مهم به نظر مي رسدسياست 

حال به دليل محدوديت بافت های فرسوده لازم است سياست های ديگری نيز به منظور 

افزايش تراکم مناطق شهری به صورت اصولی از . گسترش کشش بخش عرضه دنبال شود

وضع ماليات بر واحد های مسکونی . زمينه استمهمترين سياست های قابل پيگيری در اين 

کم تراکم در مناطق جديد شهری با ساخت متراکم و همچنين زمينه سازی برای ايجاد 

ساخت متراکم در بافت های جديد شهری می تواند به افزايش تراکم مناطق شهری و در 

يلات ويژه برای عرضه تسه. نتيجه استفاده بهينه از زيربناهای احداث شده شهری منجر شود

در کنار . احداث شهرک های اقماری نيز به عنوان راه حل موازی سوم قابل طرح می باشد

سياست های اخذ شده برای افزايش کشش زيربناهای مسکونی، سياست گذاری بلند مدت 

به خصوص آن که . برای گسترش بنگاه های بيمه و حمايت از بخش مسکن ضروری است

نوسانات قيمت مسکن پس از مقررات زدايی بازار مالی مسکن، در  افزايش نااطمينانی و

صورت عدم حضور سياست های مناسب برای گسترش بيمه، می تواند در بلند مدت به 

 .كاهش بخش عرضه به دليل ريسک گريزی عوامل اقتصادی منجر شود

مهمی  علاوه بر سياست های مکمل اخذ شده در بخش عرضه که در بلند مدت دارای تاثير •

بر نتيجه برنامه توسعه بازار مالی مسکن در کشور است، موفقيت برنامه توسعه بازار مالی به 

کنترل . صورت جدی تحت تاثير برخی از سياست های کلان اقتصادی در کشور نيز قرار دارد

تورم، به عنوان لازمه حفظ پايداری در اقتصاد و جلوگيری از اغتشاش در فضای اطلاعات به 

ناپايداری اقتصادی نه تنها . ن يکی از مهم ترين الزامات مطرح شده در اين حيطه استعنوا

ريسک های مختلفی را بر بازار مالی تحميل می نمايد، بلکه به واسطه افزايش ريسک محيط 

اگرچه . اقتصادی دارای آثار منفی قابل توجهی بر حجم فعاليت بازار حقيقی و مالی خواهد بود

ورم به عنوان يک سياست بلند مدت مطرح بوده و به عنوان لازمه توسعه سياست کنترل ت

بلندمدت بازار مالی مطرح است، اما نقش آن در افزايش بازدهی برنامه های اجرا شده در 
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در اين رابطه نقش بانك مركزي بسيار مهم است زيرا در . کوتاه مدت نيز قابل انکار نيست

ايگاه تورم کالا و خدمات عمومی و همچنين تورم تدوين سياست های پولی مي بايست ج

مسکن در تابع هدف بانک مرکزی و نحوه پاسخ سياست پولی به تغييرات هر يک از دو 

بويژه در ابتدای . شاخص ذکر شده در مرحله پس از اجرای برنامه مقررات زدايی لحاظ شود

ری قيمت مسکن، توجه به اجراي برنامه مقررات زدايي به دليل افزايش نوسانات و ناپايدا

نقش تغييرات قيمت مسکن در تدوين سياست های پولی مناسب بانک مرکزی ضروري 

اين مساله می تواند از ايجاد حباب های قيمتی در بازار مسکن جلوگيری نموده و از . است

در بلندمدت اتخاذ تمهيدات قانونی لازم . اين طريق به افزايش پايداری در بازار منجر شود

رای اخذ استقلال بانک مرکزی از دستگاه سياسی دولت و در نتيجه استقلال سياست پولی ب

استقلال بانک مرکزی به نوبه خود به . از سياست مالی دولت دارای اهميت فراوانی است

به علاوه، استقلال . عنوان يکی از عوامل مهم در کنترل تورم نقش تعيين كننده اي دارد

عنوان سياست گذار اصلی بدنه دستگاه بانکی در کشور، سبب می  سياسی بانک مرکزی، به

شود تا اصلاح ساختار بانک های دولتی و واگذاری سهام آنها در بلندمدت تا حد زيادی 

همان گونه که پيشتر ذکر شد، واگذاری مالکيت بانک های دولتی در فرايند . تسهيل گردد

 .ن موسسات مالی در بلند مدت ضروری استمقررات زدايی مالی به منظور تسهيل رقابت ميا

گسترش بازار مالی به نوبه خود نيازمند مقدماتی است که سبب ايجاد الزاماتی برای طی  •

پيش از شروع برنامه مقررات زدايی مالی، لازم است برنامه . فرايند توسعه بازار مالی می گردد

 -ت لازم جهت اجرای برنامه با کسب اختيارا –کلی تدوين و دستگاه های اجرا کننده آن 

جهت اجتناب از ناهمخوانی ميان سياست های اجرا شده در طول برنامه . مشخص شوند

. مقررات زدايی، استقلال نهاد متولی اجرای برنامه از چرخه های سياسی توصيه می گردد

تدوين برنامه کلی به معنای مشخص نمودن هدف اجرای  برنامه و مراحل مختلف پيش 

شده در آن است که به ايجاد شفافيت در فضای اطلاعاتی عوامل اقتصادی منجر می بينی 

 .شود

به دليل اهميت فراوان بررسی ريسک در بازار مالی پس از اجرای مقررات زدايی، لازم است  •

از يک طرف الزامات قانوني و استانداردهاي مالي همچون الزامات كفايت سرمايه، بازبيني وام 

وام ها، و توسعه عمليات مديريت ريسك تدوين شده و آموزش نيروی انسانی ها، رده بندي 

متاسفانه در کشور ما فقدان دانش تئوريک و مهارت های لازم . در اين حيطه انجام پذيرد
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برای تخمين ريسک بسيار بارز بوده و به نظر می رسد مهارت های لازم به اين منظور به 

که عرضه آن با مداخله سياست گذار ممکن می  –الی عنوان يک کالای عمومی در بازار م

به علاوه، تاسيس نهادهای لازم برای فعاليت كاراي بازار مالی، از جمله . مطرح است -گردد

موسسات رتبه بندي اعتبار، موسسات مميزي و حسابرسي، موسسات بيمه رهني در اين 

  .مرحله ضرورت می يابد
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  تأمين مالي مسكن ايرانتوسعه ابزارهاي رهني در نظام  - ۴

  توسعه و بهبود طرح قرارداد سپرده مسکن -٤- ١

از آن جا که طرح قرارداد سپرده با برقراري نوعي ارتباط ميان سپرده گذاري و دريافت وام،   •

تواند به نوعي اعتبار مشتريان را ثبت کند و امکان انباشت ثروت را برايشان فراهم آورد،  مي

بانک ها نيز مي . در ايران شود رهنيواند سبب توسعه تامين مالي گسترش و اصلاح آن مي ت

که  -توانند وجوه بلندمدت تري را در اختيار داشته داشته باشند که براي اعطاي وام مسکن 

به علاوه اين طرح بطور نسبی دارای ريسک اعتباري . مناسب تر است -ذاتا بلندمدت است 

وع از ريسک در صورت آزادسازي و مقررات زدايی بايد توجه داشت که اين ن. کمتری است

با اين حال بايد توجه داشت که اين طرح ريسک نقدينگي . مالی اهميت زيادي خواهد يافت

بنابراين لازم است براي . بسيار بالايي دارد که خصوصا در شرايط تورمي تشديد مي شود

و در کوتاه مدت با استفاده از اصلاح اين مساله در بلندمدت نسبت به کاهش تورم اقدام کرد 

نکته مهم آن که . راه حل هايي مانند اصلاح مفاد قرارداد، ريسک نقدينگي را کاهش داد

حتي در بهترين شرايط نيز، طرح قرارداد سپرده به عنوان يک ابزار مکمل مورد استفاده قرار 

ايي قادر به گرفته است و در پيشرفته ترين حالت نيز به سبب محدوديت منابع به تنه

 .پاسخگويي همه نيازهاي تامين مالي مسکن نيست

طرح قرارداد سپرده در قانون بانکداري بدون ربا، به عنوان يکي از انواع سپرده طبقه بندي  •

. گذار وعده اعطاي وام بدهند گذاري، به سپرده ها مي توانند در قبال سپرده شده است که بانک

سپرده تنها به بانک مسکن محدود نشده است و مقررات در اين قانون اجراي طرح قرارداد 

بانک مرکزي ايران اين حق را دارد که . خاصي هم براي اين ابزار در نظر گرفته نشده است

با اين وجود اجراي طرح . هاي مربوط به طرح قرارداد سپرده را بپذيرد يا رد کند پيشنهاديه

ها و شرايط  بيشتر آنها به ساختار قراردادقرارداد سپرده با مشکلاتي همراه بوده است که 

مطالعاتي که در . اقتصاد کلان مانند محيط تورمي و نوسانات قيمت مسکن مربوط مي شود

انداز مسکن بانک مسکن صورت گرفته است، در اولين مرحله  هاي صندوق پس مورد حساب

اين امر مي تواند . دان هاي ورودي و خروجي مواجه بوده با مشکل محاسبه و پيش بيني جريان

. دهنده عدم وجود و يا ضعف سيستم فعلي ثبت و گزارش گيري اطلاعات باشد نشان

که در صورتي که بانک مسکن به روند فعلي ادامه ايج مطالعات نشان می دهد همچنين نت

هايي را براي  بانک مسکن در عمل راه حل . دهد دچار مشکلات شديد نقدينگي مي گردد
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به عنوان مثال از خطوط اعتباري بانک . اف نقدينگي در پيش گرفته استمواجهه با شک

 .مرکزي و تسهيلات بين بانکي کوتاه مدت براي پوشش شکاف نقدينگي استفاده کرده است

  

بررسي قراردادهاي فعلي بانک مسکن در طرح قرارداد سپرده نشان مي دهد که انجام اصلاحاتي در مفاد 

از آن جايي که در مورد . انداز مسکن کمک کند هاي پس ود مشکل جريان نقدي صندوققرارداد مي تواند به بهب

انداز کوتاه و دوره بازپرداخت وام نيز طولاني  انداز بالا، دوره پس انداز مسکن، ضرايب وام به پس طرح صندوق پس

. رابر نمي شوندهاي ورودي و خروجي ب است، وضعيت نقدينگي اين صندوق به حالت تعادل نرسيده و جريان

بررسی جريان ورودی و خروجی طرح قرارداد سپرده نشان می دهد که مهم ترين عاملي که مي تواند سبب 

همچنين در صورتي . کاهش ريسک نقدينگي صندوق پس انداز مسکن شود، کاهش ضريب برابري سپرده است

ين موارد باعث مي شوند که شکاف ا. که دوره انتظار در نظر گرفته شود، شکاف نقدينگي کاهش خواهد يافت

  .انداز مسکن از نظر ريسک نقدينگي بهبود يابد هاي پس نقدينگي کاهش و وضعيت صندوق

انداز مسکن نسبت به  نتايج حاصل از تحليل حساسيت جريان ورودي و خروجي صندوق پس •

حساسيت در مقابل جريان خروجي . بسيار قابل توجه است ازدهي سرمايه در بازار مسکنب

افزايش يك درصدي نرخ بازدهي  يشتر است، بدين صورت کهجريان ورودي صندوق بسيار ب

در حالي  ،دهد درصد تقاضا براي وام مسكن را افزايش مي ٦/٧سرمايه در بازار مسكن حدود 

درصدی از اين افزايش تقاضا را می . دکن درصد ورودي براي بانك ايجاد مي ٥/١كه تنها 

نسبت سپرده گذارانی که تا پايان دوره قرارداد صبر می کنند توضيح  فزايشاتوان بر اساس 

درصد از سپرده گذاران تا آخر دوره قرارداد پول خود را  در  ٦٥در حال حاضر در حدود . داد

افزايش نرخ بازدهی بازار . بانک مسکن نگه می دارند و موفق به دريافت وام می شوند

اين محاسبه نشان مي دهد به ازاي يک درصد  .فزايش دهدمسکن می تواند اين نسبت را ا

درصد  ٥افزايش در نرخ بازدهي بخش مسکن خالص ارزش ويژه بانک مسکن نزديک به 

صندوق را در طول منابع تفاوت قابل توجه شكاف در خروجي و ورودي  اين. کاهش مي يابد

ن باعث شده است که محيط تورمي ايرا .سازد مينقدينگي زمان مواجه با بحران شديد 

اين . تغييرات نرخ بازده سرمايه و در نتيجه اثر آن بر شکاف نقدينگي بانک مسکن زياد باشد

هاي انبساطي مالي و پولي که منتج به تورم و در نهايت  وضعيت بدان معناست که سياست

افزايش نرخ بازدهي بخش مسکن مي شوند، حتي با ثابت ماندن ساير عوامل، خالص ارزش 

بنابراين مجموعه عوامل تغييرات نرخ بازدهي مسکن و . ويژه بانک مسکن را کاهش مي دهد
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تقريبا ثابت بودن نرخ سود سپرده و وام، از عوامل مهم در توضيح مشکل جريان نقدي بانک 

 .مسکن هستند

اند نشان داده است که ترکيب وام حاصل از  تجربه کشورهايي که در اين زمينه موفق بوده •

هاي رهني مي تواند مشکل تامين مالي براي يک واحد مسکن را  قرارداد سپرده و وامطرح 

امکاني را فراهم نمي کند،  چنينبا اين حال بايد توجه داشت که قوانين فعلي ايران . حل کند

زيرا در صورتي که روي يک خانه از وام خريد مسکن استفاده شده باشد، نمي توان وام 

  . ت کردجديدي براي آن درياف

  

بر اساس بررسی صورت گرفته بر رفتار پس انداز دهک های درآمدی ايران در صورتی که وامی با نسبت 

LTV  اين در حالی . درصد ارايه شود، دو دهک اول درآمدی قادر به بازپرداخت اين وام خواهند بود ٢٥در حدود

 ٣٠٠درصد و با سقف  ١٣در حدود ميليون ريال  ١٨٠کنونی بانک مسکن با سقف وام  LTVاست که نسبت 

بنابراين اگر بسته ترکيبی به صورت باشد که وام حاصل از طرح قرارداد  ٣.درصد است ٢٠ميليون ريال در حدود 

درصد مبلغ خانه را پوشش دهد و مابقي به صورت پيش پرداخت توسط  ٥٠درصد و وام رهني تا  ٢٥سپرده تا 

در اين حالت بيشتر خانوارهای تا دهک . ا به سطح مناسبی می رسدمشتري پرداخت مي شود، دسترسی خانواره

از دهک دوم به بعد با توجه  . دوم با توجه به توان بازپرداخت خود و تنها از طرح قرارداد سپرده استفاده می کنند

در صورتی . ندبه توان بازپرداخت خود می توانند از وام رهنی ارايه شده در کنار وام صندوق پس انداز استفاده کن

درصد تعريف شود، خانوارهای تا دهک هفتم نيز قادر به  ٢٥اين وام هم به تنهايی تا   LTVکه نسبت 

 .در چنين وضعيتي طرح قرارداد سپرده نقش مکمل وام رهني را دارد. بازپرداخت اين وام ترکيبی خواهند بود

مچنان به کارکرد خود به عنوان ارايه خدمت به بنابراين با پيشرفت سيستم تامين مالي، اين نهاد مي تواند ه

با اين حال توان پرداخت خانوار بايد به دقت مورد بررسي قرار گيرد  .خانوارهاي با درآمد کم و متوسط ادامه دهد

اين موضوع لزوم فعاليت موسسه اعتبارسنجی را روشن می . دهنده افزايش نشود تا ريسک نکول براي موسسه وام

  .سازد

 :بهبود مديريت اجراي طرح قرارداد سپرده می توان توصيه های زير را درنظر گرفتبراي  •

خريداراني که براي بار اول اقدام به خريد خانه مي کنند، بتوانند تا : طرح خريد خانه اول -

انداز بازنشستگي خود استفاده کنند، تا امکان پرداخت پيش  مبلغ مشخصي از طرح پس

 ۱۵مثلا (اين وجه بايد طي دوره زماني مشخصي . داشته باشندپرداخت اولين خانه را 

                                                                                                                                      
  .محاسبه شده اند١٣٨٧متری در تهران در پاييز  ٧٥اين نسبت ها بر مبنای قيمت يک خانه  ٣
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اجرای اين طرح می تواند پس از . به صندوق بازنشستگي مربوطه بازپرداخت شود) سال

 .اصلاحاتی در سازمان بازنشستگی کشوری و سازمان تامين اجتماعی انجام شود

ماه و  ۱۸ی پس انداز، مثلا توانند پس از مدتبدر صورت برقراری دوره انتظار، خانوارها  -

اثبات توان پرداخت اقساط به صورت منظم، پيش از دريافت وام اصلی، نسبت به دريافت 

وام رهنی با نرخ پايين تر از بازار اقدام کنند و بتوانند پس اندازهای جمع آوری شده را 

  .برای اهداف ديگر خرج کنند

هر چند سال يک بار، مثلا هر که  کرد بگونه ای طراحیمي توان وام اعطايي مسکن را   -

  .سه سال يا هر پنج سال نرخ بازپرداخت را تعديل کرد

  :نقش دولت در گسترش طرح قرارداد سپرده را می توان به دو دسته عمده تقسيم کرد •

 :تاکيد بر قوانين شامل .١

معرفی نهادهای ناظر به منظور تضمين دوام فعاليت نهادهای فعال، ادغام طرح 

قرارداد سپرده در سيستم تامين مالی، تعيين قوانينی درباره الزامات نقدينگی و 

ذخاير قانونی، نظارت منظم بانک مرکزی، قوانين نظارتی مربوط به اعطای اعتبار 

و دوره انتظار، حمايت از طرح به وسيله يارانه های پرداختی به پس اندازها و 

  مبلغ پس انداز مشمول يارانه معافيت های مالياتی، محدود کردن حداکثر

  :لازم است نهادهای نظارتی بر موارد زير نظارت دايم داشته باشند  .٢

 بهره موسسات، نرخ نقدينگی فعاليت، وضعيت مجوز صدور :بر مقررات تعيين

در صورت وجود دوره  وام به نسبت ادعای سپرده گذاران وام، ترتيب و سپرده

 دوره :بر مواردی چون نظارت وتعيين مقرراتقراردادها،  فسخ و انتظار، انتقال

موسسات،  مالی تامين های شده، فعاليت داده تخصيص وجوه انتظار، ترکيب

   ها وام بازپرداخت اداره های وثيقه گذاشته شده، فرآيند دارايی ارزش محاسبه
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   توسعه بازار رهني مبتني بر اوراق قرضه رهني -٤- ٢

اوراق بهادار رهني به عنوان ابزاري توانمند امکان دستيابي به وجوه و تخصيص بهتر ريسک  •

با اين حال عليرغم نياز تامين مالي مسکن به بازارهاي سرمايه، موانع . را فراهم می آورد

عواملي مانند چارچوب . زيادي براي توسعه اوراق بهادار رهني در اقتصاد ايران وجود دارد

ها بسيار موثر  آزاد سازي بخش مالي و بازار اوليه رهني پيشرفته در موفقيت اين بازارقانوني و 

  . هستند

هاي رهني تخصصي در بلندمدت ضروري  به منظور توسعه بازار رهني ايران ايجاد بانک •

هاي منتخب موجود به عنوان نهادهاي رهني  گذار مي توان از بانک در يک مرحله. است

در حوزه تامين مالي مسکن، دو راه براي فراهم . بهادار رهني استفاده نمودجهت انتشار اوراق 

انتشار اوراق قرضه رهني و يا اوراق بهادار : کردن وجوه از طريق بازار سرمايه وجود دارد

در مقايسه اين دو روش بايد گفت که انتشار اوراق قرضه رهني، عمليات . ٤مبتني بر وام رهني

انتشار اوراق بهادار مبتني بر وام رهني، عمليات خارج ترازنامه اي داخل ترازنامه اي، و 

انتشار اوراق . است گذاري شده شود و بر مبناي تفاوت حقوقي دارايي و بدهي پايه محسوب مي

 .بهادار مبتني بر وام رهني در بخش بعد مورد بررسی قرار خواهد گرفت

  

هني شرکت داشته باشند، با اين حال لازم است که هاي ر هاي تجاري مي توانند در فعاليت کليه بانک

تجربه ساير . هاي تخصصي که عمده فعاليتشان در حيطه مسکن است نيز در بازار وجود داشته باشند بانک

هاي رهني تخصصي، براي انتشار اوراق  هاي تجاري در مقايسه با بانک کشورها نشان می دهد که فعاليت بانک

هاي تجاري بتوانند به منبع جديدي  ستفاده از اوراق قرضه رهني سبب مي شود بانکا. قرضه رهني کاراتر است

هاي تجاري مي توانند ابزارهاي متنوع تر و  بانک. هاي رهني بلندمدت دست پيدا کنند براي تامين وجه وام

به علاوه مي . رندهاي متنوع سازي بهره بب و از مزيت. هاي مختلف بازپرداخت را به مشتريان پيشنهاد بدهند شيوه

برای توسعه بازار  .هاي مديريت ريسک و فروش محصولات ترکيبي به مشتريان نيز استفاده کنند توانند از توانايي

هاي تجاري در انتشار اوراق قرضه رهني آغاز نمود و پس از انجام  رهنی در ايران می توان از فعاليت بانک

هاي رهني  انکداري در ايران و توسعه بخش خصوصي، ايجاد بانکمقررات زدايي به ويژه رقابتي شدن فعاليت ب

  .تخصصي مي تواند نظام تامين مالي مسکن را توسعه بخشد

                                                                                                                                      
4 Mortgage Backed Securities 
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بايد توجه داشت انتشار اوراق قرضه رهني نبايد به نهادهاي دولتي و يا نهادهاي تحت  •

است که تجربه چنين انحصاري در بسياري از کشورها نشان داده . حمايت دولت محدود شود

در چنين حالتي دخالت دولت و کژمنشي در اين موسسات خيلي بيشتر از موسسات مالي 

در هر صورت فعاليت نهادهاي دولتي نبايد مانع ورود بخش خصوصي . خصوصي خواهد بود

 .به حوزه تامين مالي رهني شود

نهادهاي رهني، مانند بانک رهنی،  به وسيله اوراق قرضه رهني که در بازارهاي سرمايه داد و  •

هاي  مانند صندوق(گذاران نهادي  شود و همچنين فروش اوراق قرضه به سرمايه ستد مي

اين نهادها براي تامين وجوه از اوراق . کنند تامين مالي مي) هاي بيمه بازنشستگي و شرکت

اوراق قرضه رهني در . کنند هاي مردم استفاده مي ن مکمل يا جايگزين سپردهرهني به عنوا

دهنده  ماند و درجه اعتبار آنها به ارزش اعتباري نهاد وام کننده باقي مي ترازنامه نهاد منتشر

گذارند، بازپرداخت اين  مشتريان بانک به وسيله وثيقه اي که در اختيار بانک مي. است وابسته

هدف بانک از انتشار اوراق قرضه تامين وجه براي مشتريان . ا تضمين مي کننداوراق قرضه ر

است، بنابراين همزمان با انتشار، لازم است اوراق قرضه به فروش برسد تا نقدينگي لازم 

معمولا اين اوراق در بازار اوراق رهني و سهام به قيمت بازار مبادله . براي بانک تامين شود

 . رد که بانک منتشر کننده قيمت خاصي را براي اين اوراق تضمين کندمي شوند و لزومي ندا

هاي تجاری منتشر و به  هاي رهني تخصصي و يا بانک معمولا اوراق قرضه توسط بانک  •

انتشار اوراق قرضه رهني با اعمال دقيق تنظيمات شديد بازار . شوند وسيله قانون تنظيم مي

از آن جايي که اوراق قرضه . قي خاصي را لازم داردافتد و مقررات نظارتي و حقو اتفاق مي

. کننده است، درجه امنيت بالايي دارند رهني نشان گر ادعاي تضمين شده در مقابل منتشر

هاي  هايي بر نسبت وام به ارزش رهني مي بايست وضع و تکنيک علاوه محدوديت به

تشار اوراق قرضه رهنی چون در اين راستا الزامات ان. گذاري نيز تعريف و اجرا شوند ارزش

 . الزامات نهاد منتشر کننده، و الزامات نهادهای پشتيبان و نظارتی بايد مورد توجه قرار گيرد

هاي تخصصي مسکن اثر منفي بر قيمت مسکن نگذارد،  براي آن که عمليات گسترده بانک  •

آن است که پيشنهاد . هاي ساخت صورت بگيرد هاي خريد و وام لازم است کنترلي بر وام

هايي متمرکز کنند که يا توسط خود  هاي تخصصي بيشتر فعاليت خود را در مورد خانه بانک

هاي ساختمان  هايي که از طريق مشارکت ميان شرکت بانک ساخته شده است و يا به خانه

درصدي نيز به صورت آزاد در اختيار . اند، تعلق گيرد سازي و بانک تخصصي ايجاد شده
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ها مي تواند در شهرهاي بزرگ و کوچک متفاوت باشد، زيرا  اين نسبت. ر گيردمتقاضيان قرا

همجنين در مورد . در شهرهاي کوچک امکان کمتري براي خانه سازي انبوه وجود دارد

ساله  ١٠هاي  هاي بلندمدت از وام هاي اول معرفي وام ها، مي توان در سال سررسيد وام

ها و نيز توانايي آنها در مديريت ريسک و نيز افزايش  با افزايش تجربه بانک. استفاده کرد

ها وجود  ثبات اقتصادي و گذر از مراحل اوليه آزادسازي، مشکلي براي افزايش سررسيد وام

  .ساله را نيز معرفي کرد ٣٠و  ٢٥هاي  نخواهد داشت و مي توان وام

به مبادله آن در  لازم است نرخ سود اوراق به گونه اي تعيين شود که آحاد اقتصادي حاضر •

. باشندرا دارا  )بازار بورس و اوراق بهادار( بازاري که به اين منظور قانون مندي شده است 

. است در بازپرداخت اصل، سود علي الحساب و سود قطعي طرح بسيار موثر  ها  تضيمن بانک

ردم از به علاوه بازخريد فوري و آسان اوراق توسط نظام بانکي نقش زيادي در استقبال م

گذاران بستگي  جاذبه بازار اوراق قرضه رهني تا اندازه اي به ساختار سرمايه. ردخريد اوراق دا

هاي مشترک  هاي بازنشستگي، صندوق گذاران سازماني مانند صندوق سرمايه. دارد

 گذاران را تشكيل دهند هاي بيمه مي توانند سهم بزرگي از سرمايه گذاري و شرکت سرمايه

چارچوب قانوني و مقرراتي قابل پيش . ک از عوامل اساسي بازار رهني استمديريت ريس •

با اين حال لازم است موسسات مالي . بيني و با ثبات، در مديريت ريسک بسيار مهم است

هاي بالا، به نرخ بهره بسيار بالا  ريسک. هاي مديريت ريسک فعال باشند خود در توسعه روش

نهاد رهني بايد وجه . ار رهني بسيار محدود مي انجامدو غير قابل دسترس و همچنين باز

اين تناسب در . دهد لازم براي وام را توسط فروش اوراق قرضه و متناسب با وام انجام مي

تعريف دقيق نرخ و زمان سرسيد در . ابعاد دوره، طبقه بندي و زمان انتشار بايد رعايت شود

در اين اوراق . شود ريسک نقدينگي مياوراق قرضه رهني، سبب کاهش ريسک نرخ بهره و 

  .هاي منتشر شده، از نرخ پرداخت شده به اوراق قرضه منتشر شده بيشتر است نرخ بهره وام

  

 بازار ثانويه رهني توسعه  -٤- ٣

اهميت و . رودبازار ثانويه ركن اصلي توسعه و گسترش بازار تأمين مالي مسكن به شمار مي •

عمق مالي بازار تأمين مالي مسكن و فراهم ساختن منابع مالي نقش بازار ثانويه در افزايش 

بازار ثانويه سبب افزايش كارآيي و دسترسي به منابع مالي و . وسيع و ارزان قيمت است

اي از قابليت بالاي اين بازارها در مديريت ريسك اين موضوع تا اندازه. گردداعتباري مي
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هاي رشد و گسترش كن به لحاظ ظرفيت و فرصتبازار اوليه تأمين مالي مس. شود ناشي مي

توان ادعا نمود كه بدون تشكيل بازار ثانويه، مي. هاي متعددي روبه روستبا محدويت

سيستم تأمين مالي مسكن توانايي پاسخگويي به تقاضاي رو به رشد و گسترده منابع مالي 

جود يك بازار ثانويه هاي تجربي، وبر اساس يافته. ساخت و خريد مسكن را نخواهد داشت

با وجود  .گرددهاي رهني ميفعال موجب افزايش نرخ صدور قراردادهاي رهني و توليد وام

هاي افزايش شديد قيمت مسكن، عدم دسترسي خانوارهاي ساختار جمعيتي جوان و دوره

 با توجه به. هاي آتي تشديد خواهد شدايراني به ويژه اقشار با درآمد كم و متوسط در سال

تبعات منفي اقتصادي و اجتماعي چنين بحراني، انجام اقدامات لازم براي جلوگيري از آن 

متأسفانه سيستم تأمين مالي مسكن در ايران به لحاظ حجم منابع، . رسدضروري به نظر مي

مجموعه . هاي فراواني استتخصيص آنها، مقررات و قوانين، نهادها و ابزارها داراي كاستي

تشكيل بازار ثانويه با . ب كارآيي پايين سيستم تأمين مالي مسكن شده استعوامل اخير سب

هدف رشد و گسترش منابع مالي و همچنين كاهش هزينه دسترسي به آن، در حل مشكلات 

- علاوه بر اين، منابع مالي جمع. كندسيستم تأمين مالي مسكن ايران نقش مهمي را ايفا مي

ثانويه رهني داراي ماهيت بلند مدت بوده و لذا بر الزامات گذاران بازار آوري شده از سرمايه

بديهي است دستيابي به اهداف مذكور منوط به موفقيت . بلند مدت وام رهني منطبق است

 . بازار ثانويه است

داراي توانايي توليد حجم كافي از  توسعه صحيح و موثر بازار ثانويه بدون وجود بازار اوليه •

توفيق . پذير نيستگذاران امكانهاي سرمايهيت و منطبق بر خواستههاي رهني با كيفوام

بازار ثانويه علاوه بر عملكرد دقيق و حساب شده در مراحل طراحي و اجراي نهادها، ابزارها و 

ثبات محيط اقتصاد . هاي تحقق يافته در بازار اوليه استشرطاي از پيشقوانين، نيازمند دسته

يط قانونی، ساختار بازار رقابتی، استانداردسازی ابزارهای رهنی، کلان، توسعه يافتگی مح

روش های صحيح ايجاد قراردادهای رهنی، مهارت در بازاريابی ثانويه، شيوه های خدمات 

شد و توسعه سرمايه گذاران نهادی از الزامات رسانی مطلوب، اجرای بهتر مديريت ريسک، ر

 .توسعه بازار ثانويه بشمار می آيند

هي است انتخاب مدل مناسب براي بازار ثانويه سيستم تأمين مالي مسكن بايد با در نظر بدي •

گرفتن شرايط و ملاحظات كشور ايران و همچنين ميزان موفقيت كشورهاي مورد مطالعه 

  .كشور ايران در يك نگاه كلي داراي خصوصيات زير است. صورت پذيرد
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زدايي  حتي پس از انجام آزادسازي و مقرراتيافتگي اندك نهادها و موسسات مالي  توسعه -

 مالي

  .مورد توجه قرار گيرد یوجود قيود شرعي كه می بايست در طراحی ابزارهای رهن -

 نياز فراوان و جدي به توسعه سيستم تأمين مالي مسكن با توجه به ساختار جمعيتي جوان  -

هاي تأمين مالي مسكن در مگروه مشاور در طول فرآيند مطالعه و تحقيق خود در خصوص سيست

. نمايدكشورهاي مختلف با در نظر گرفتن شرايط فوق، تجربه مالزي را به عنوان موردي مناسب ارزيابي مي

تجربه موفقيت آميز . ترين موارد در بين كشورهاي در حال توسعه شناخته شده استمالزي به عنوان يكي از موفق

به عنوان يك كشور اسلامي و به ويژه توسعه يافتگي بسيار اندك  مالزي در توسعه سيستم تأمين مالي مسكن

تواند در توسعه نظام تامين مالي مسكن نهادهاي مالي و سيستم بانكي اين كشور قبل از شروع فرآيند توسعه مي

الگوي توسعه سيستم تأمين مالي مسكن كشور مالزي در گزارش اول تحقيق حاضر . ايران مورد توجه قرار گيرد

  .ه طور كامل تشريح شده استب

حضور دولت و نهادهايي مانند بانك مركزي به عنوان ناظر سيستم تامين مالي مسكن  •

هاي فقير جامعه علاوه بر اين، تامين سرپناه براي اقشار كم درآمد و گروه. اجتناب ناپذير است

سود بخش  از طريق اعطاي يارانه كه اصولاً در چارچوب فعاليت مبتني بر حداكثر سازي

بديهي است با كاهش . گرددخصوصي تعريف نشده است، از وظايف دولت محسوب مي

- فعاليت دولت در تامين مالي مسكن اقشار داراي درآمد متوسط و بالا، امكان تمركز بر گروه

البته گسترش سيستم تامين مالي مسكن و . هاي كم درآمد افزايش چشمگيري خواهد يافت

مندي از آنها براي از طريق افزايش حجم اعتبارات و كاهش هزينه بهره توسعه بازار ثانويه،

لذا لازم است تا دولت چهار محور زير را مد نظر . هاي كم درآمد نيز سودمند خواهد بودگروه

  . قرار دهد

مند از درآمد متوسط و بالا به هاي بهرهواگذاري عمليات تامين مالي مسكن گروه .١

 و كاهش فعاليت به حداقل ممكن بازار تامين مالي مسكن

سازي سرپناه براي اقشار فقير با استفاده از اعطاي يارانه و تمركز بر فراهم .٢

هاي انتقالي حساب شده بدون تحميل بار مالي سنگين بر بودجه دولت، پرداخت

به طوري كه اهداف ناظر بر كاهش تورم و ايجاد ثبات اقتصادي مورد تهديد قرار 

 .نگيرد
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و امكان سنجي توسعه بازار ثانويه و مشاركت در طراحي نهادها و مطالعه  .٣

 ابزارهاي مورد نياز

هاي لازم از نهادهاي مالي و ها و حمايتقانون گذاري، نظارت و ارائه تضمين .٤

 گذاري نوپاي بخش خصوصي در نظام تامين مالي مسكنسرمايه

ها و اوراق اين نهاد با خريد وام. اي رهني استيكي از اجزاي بازار ثانويه رهني، نهاد واسطه •

هاي رهني خريداري شده و اتكا به اعتبار بهادار رهني و انتشار اوراق بهادار مبتني بر بسته

. نمايدگذاران نهادي و بازار اوليه رهني عمل ميخويش، به عنوان پل ارتباطي سرمايه

چنين اعتماد و اقبال نهادهاي اي تابعي از توان كارشناسي و اجرايي و همموفقيت نهاد واسطه

با توجه به موارد اخير، مشاركت فعال بانك مركزي جمهوري . مالي نسبت به آن است

الگوهاي مختلفي از ميزان تسهيم دولت و بانك . اسلامي ايران كاملاً مفيد و ضروري است

سهم . اي بازار رهن در كشورهاي مختلف قابل مشاهده استمركزي در ساختار نهاد واسطه

در برخي كشورها بانك . اي از صفر تا صد در صد متغير استدولت در مالكيت نهاد واسطه

مركزي تمام يا بخش عمده سهام نهاد واسطه را در اختيار دارد و در برخي ديگر، سهم بانك 

با . مركزي صرفاً به منظور كسب توان اعمال نظارت و كنترل به ميزاني اندك محدود است

خطير دولت و بانك مركزي در نبود بخش مالي خصوصي قوي و كارآمد در توجه به نقش 

تر ليكن مشاركت گسترده. رسدايران، الگوي مشاركت كمينه اين دو نهاد مناسب به نظر نمي

اي بازار ثانويه بايد صرفاً در راستاي نظارت بر عملكرد و ارائه دولت در عمليات بنگاه واسطه

اعطاي آزادي . و از ايجاد ساختار رانتي و ناكارآمد اجتناب گردد هاي مورد نياز بودهتضمين

خصوصي بازار رهن براي تسريع رشد حجم عمليات و -اي دولتيعمل بيشتر به نهاد واسطه

الزامات  .توان به موارد زير اشاره نموداز اين جمله مي. رسدتوسعه شركت لازم به نظر مي

بندي و مديريت ريسك كمتر به دليل الزامات رده، كفايت سرمايه با محدودكنندگي كمتر

معافيت از ، و اين نهاد در مقايسه با ساير نهادهاي مالي ماهيت كم ريسك بودن فعاليت

 .اشاره نمود هاي اجباري و اعتبارات دستوريپرداخت وام

سك انجام توسعه نهاد واسطه بازار رهن در ايران بايد با دقت فراوان و ملاحظات دقيق مديريت ري •

هاي بازار اوليه، استفاده در مراحل ابتدايي فعاليت اين بنگاه، نبود شناخت كافي از بنگاه. گيرد

عدم اعتماد بخش . نمايداز خريدهاي تضميني و انجام اقدامات احتياطي را اجتناب ناپذير مي

حجم مالي اقتصاد به نهاد نوپاي واسطه بازار رهن در كنار مشكل اخير به رشد اندك 
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ليكن بايد توجه نمود كه فعاليت موفق اين نهاد در بلند . زنداعتبارات و خريد وام دامن مي

هاي رهني و انتشار اوراق مدت نبايد فداي اهداف كوتاه مدتي مانند تسريع رشد خريد وام

در واقع، رشد آهسته حجم اعتبارات و حركت آهسته بازار ثانويه با فراهم . قرضه رهني گردد

هاي يادگيري مديريت ريسك و مرتفع شدن مشكلات ناشي از اطلاعات تن زمينهساخ

. شوداي براي رشد بيشتر و گسترش بازار ثانويه در مراحل بعدي محسوب مينامتقارن مقدمه

توان مراحل مختلف رشد و توسعه بنگاه واسطه رهني ايران را به صورت زير به طور كلي مي

  . عنوان نمود

هاي تضمين شده و فروش اوراق قرضه منتشر شده بر روي خريد وام: مرحله آغاز 

 هاي رهنياين بسته

هاي تضمين شده و هاي تضمين نشده علاوه بر وامخريد وام: مرحله رشد و توسعه 

 انتشار اوراق رهني

خريد انواع ديگري از وام علاوه بر : مرحله متنوع سازي و توسعه حجم عمليات 

- هاي رهني در نظامهاي وام در كنار وامنمودن آنها در بستههاي مسكن و وارد وام

هاي متعارف تامين مالي مسكن، فعاليت نهاد واسطه بازار رهن در قالب دو مورد 

  .اصلي زير قابل بيان است

 خريد وام رهني از منتشركنندگان فعال در بازار اوليه  

گذاران نهادي و سرمايههاي رهني و فروش اوراق بهادار رهني به ايجاد بسته 

  بلندمدت
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 هاي رهني و ابزارهاي تعديل نرخ سود در شرايط تورمي ايران وام - ٥

هاي با نرخ ثابت  ميلادي بسياري از کشورهاي در حال توسعه از قرارداد  ٨٠و  ٧٠در دهه  •

افزايش و . بلندمدت به عنوان ابزار اصلي نهادهاي مالي فعال در بخش مسکن استفاده کردند

استفاده از اين ابزار را در هر دو گروه کشورهاي در حال   ٧٠تغييرات زياد تورم در دهه 

 تورمي شرايط در رهني وام انواع ترين معمول از. توسعه و توسعه يافته با ترديد مواجه کرد

 است شده طراحي منظور اين به ابزار اين. کرد اشاره دوگانه شاخص با رهني وام به توان مي

 مانده. کند طرف بر را ها قيمت و دستمزد نکردن همراهي مشکل محدود صورت به حتي که

 مي افزايش دستمزد شاخص يک مبناي بر اقساط و قيمت شاخص يک مبناي بر رهني وام

 که بازارهايي در کهات نشان می دهد مطالع. شود مي افزوده وام اصل به اقساط کسري. يابند

 شاخص با رهني وام حتي دارد، وجود کاهنده يا ثابت هاي دستمزد و مدت طولاني تورم

 مواجه شکست با آن از استفاده است ممکن و است مواجه هايي محدوديت با هم دوگانه

 تواند نميتعديل نرخ سود در شرايط تورمی پايدار  ابزار هيچ که است آن از حاکي  نتايج. شود

 .و کاهش تورم است باثبات کلان اقتصاددر بلندمدت موفق باشد و راه حل نهايی ايجاد 

 بسيار نبايد سررسيدها رهني، هاي وام معرفي اوليه هاي سال در که دهد مي نشان نتايج •

 در LTV نسبت با ساله ده وام مثلا باشد، زياد خيلي نبايد نيز LTVنسبت و مدت طولاني

 نشان کشورها ساير در گرفته صورت مطالعات. باشد مناسبي پيشنهاد تواند مي% ٥٠ حدود

 تورم، کاهش و کلان اقتصاد ثبات افزايش و مالي تامين سيستم گسترش با که دهد مي

 و نظري مطالعات نتايج به توجه با .است يافته افزايش ها وام LTV نسبت و سررسيد

 ابزارهاي از استفاده مورد در زير پيشنهادهاي ايران، اقتصاد وضعيت همچنين و تجربي

 کامل ثبات تحقق تا گذار دوره يک براي ايران تورمي شرايط در رهني دهي وام مختلف

  :شود ارائه تواند مي ايران اقتصاد

 ثابت نرخ با رهني وام روش پايين LTV يا و مدت کوتاه سررسيد با هاي وام براي  -الف

FRM شود مي پيشنهاد.  

 گروه همچنين و ساخت يا خريد وام( وام نوع به توجه با مدت بلند هاي وام مورد در -ب

 ارزش و وام اقساط ارزش مسکن مالي تامين نظام نظارت تحت) مختلف درآمدي هاي

 ايجاد تحولات با مطابق. گيرد قرار بازنگري مورد مشخص زماني دوره در اصل مانده

 دستمزدهاي تدريجي افزايش و تورم کنترل ويژه به کلان اقتصاد محيط در ثبات
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 دستمزد با شده شاخص رهني وام هاي روش از گذار مرحله يک در توان مي اسمي

 معادل وام اصل مانده ارزش شده تعيين زماني مقاطع در که ترتيب بدين. نمود استفاده

 تا حداکثر) باشد متفاوت مختلف خانوارهاي براي تواند مي که(  خانوارها درآمدي رشد

 اين. شود بندي قسط مجددا وام سررسيد اساس بر سپس و افزايش تورم، نرخ سطح

 نمي پوشش را دهندگان وام منابع کاهش بر تورمي شرايط آثار تمامي چه اگر روش

 جبران را حاصله زيان از بخشي تورم کنترل هاي سياست همراه به تواند مي ولي دهد،

  .نمايد

اطمينان به اجراي مانند ابزار شاخص هاي چندگانه به جهت عدم  ادبيات در شده مطرح ديگر هاي روش

سياست هاي کنترل تورم در اقتصاد ايران توصيه نمي گردد، زيرا ممکن است در طي زمان با افزايش تورم و عدم 

شاخص بندي کلي دستمزدها، وام گيرندگان توان بازپرداخت وام را از دست بدهند و مساله ريسک اعتباري به 

  .شدت افزايش پيدا کند

بند ب و در صورت فزاينده بودن روند تورم و کاهش دايمي ارزش عليرغم اجراي توصيه )  ج

طبيعي . حقيقي اقساط، زيان حاصله تا حد امکان از طريق يارانه دولت جبران گردد

است که اجراي اين سياست فقط در يک مرحله گذر تا کنترل نرخ تورم و کاهش آن 

  . به سطوح پايين و باثبات امکان پذير است
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  ابزارهای توسعه رهنی بر توانايي خريد مسکن به تفکيک دهک هاانطباق  - ٦

 مسکن به خانوارها دسترسي افزايش سبب مسکن مالي تأمين هاي سيستم گسترش گرچه •

 حمايت، به بازار اوليه نيازمندي و پايين درآمدي سطوح وجود به توجه با حال اين با شود، مي

 افزايش نيز و دولت بيشتر گذاري سرمايه لزوم پيرامون اي گسترده هاي بحث همچنان

 کاستي رفع مانند مواردي در دولت دخالت رابطه اين در. دارد وجود اي عده از دولت حمايت

 مطرح تواند مي فقير خانوارهاي براي کم بهره نرخ با اعتبار کردن فراهم و مسکن بازار هاي

 به منجر تواند مي زمينه اين در دولت نادرست اقدامات داشت توجه بايد حال هر به. باشد

  . گردد غيرکارا نهادي قوانين ايجاد

از آن جايي که مسکن استاندارد به نسبت درآمد . تأمين مالي مسکن از اجزا اصلي سيستم مسکن است

کاراي مسکن مانع حضور خانوارهاي با درآمد  خانوار و منابع سرمايه گذاران گران است، فقدان سيستم تأمين مالي

در حال حاضر نسبت ميانگين قيمت مسکن متوسط در بازار آزاد به . متوسط در بازارهاي مسکن مي شود کم و

يعنی به ٥.گذشته است ١٢ميانگين درآمد سالانه خانوار که بيانگر شاخص دسترسی به مسکن است درايران از 

سال خود را پس انداز کند تا بتواند يک مسکن متوسط را  ١٢طور متوسط يک خانوار ايرانی بايد کل درآمد 

  . در دسترس بودن تأمين مالي بلندمدت براي مسکن در طول زمان بسيار مهم است. خريداری کند

ود توان به منظور ارزيابی نسبت وام به ارزش در صورت توسعه ابزارهای رهنی، لازم ب •

مبنای اين ارزيابی بر نتايج مطالعه پس . بازپرداخت خانوارهاي ايراني مورد بررسی قرار گيرد

 - در اين مطالعه بر مبنای اطلاعات هزينه . ٦انداز و تامين مالی مسکن پايه گذاری شده است

 نرخ پس انداز در دهک های هزينه ای به تفکيک خانوارهای مالک و) ١٣٨٥(درآمد خانوار 

 Uدر هر دو گروه رابطه نرخ پس انداز و درآمد . غير مالک واحد مسکونی محاسبه شده است

به منظور ). به جز دهک دهم(شکل بوده و نرخ پس انداز مالکين از غيرمالکين بيشتر است 

تعيين عوامل موثر بر نرخ پس انداز دهک های درآمدی از يک مدل رگرسيونی استفاده شده 

از مدل مزبور و انجام شبيه سازی های مختلف بر گروه غير مالکين، اثر  با استفاده ٧.است

                                                                                                                                      
در حالی که در شرايط استاندارد شاخص هزينه . است ٤.٣و در کشورهای صنعتی  ٦.٩، در آفريقا ٨.٤اين شاخص به طور متوسط در آسيا معادل   ٥

  .بيشتر باشد ٥دسترسی به مسکن نبايد از 
 ١٣٨٨. مطالعه توزيع يارانه هاي مسكن. داوود سوري. پس انداز و تامين مالی مسکن ٦
، سطح و مجذور سن )مالکين(اجاره محل سکونت غير مالکين ) برآورد(پس انداز به عنوان متغير وابسته و لگاريتم درآمد سرانه،  در اين مدل نرخ ٧

سرپرست خانوار، وضعيت فعاليت سرپرست خانوار، تحصيلات سرپرست خانوار و جنسيت سرپرست خانوار به عنوان متغيرهای مستقل در مدل وارد 
  .شده اند
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، با فروض شرايط مختلف اقتصادی بر نرخ پس انداز و توان بازپرداخت اقساط توسط خانوارها

  :مورد مطالعه قرار گرفت زير

 .درصد از پس انداز خود را صرف خريد مسکن می کنند ٧٥خانوارها حداکثر  .١

متری در مرکز استان محل زندگی  ٧٥معادل هزينه يک واحد  هزينه خريد مسکن .٢

 . خانوار است

اقساط ماهانه قابل بازپرداخت خانوار از جمع پس انداز ماهيانه و هزينه ماهانه اجاره  .٣

 .به دست می آيد

ميزان وامی که خانوار توانايی بازپرداخت آن را در دوره سررسيد مشخص و با نرخ  .٤

 :ت زير محاسبه می شودسود مشخص دارد، به صور
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  :خلاصه نتايج شبيه سازی های مدل به شرح زير است

افزوده خانوارها با افزايش دوره سررسيد بر توان بازپرداخت ، درصد ١٢نرخ وام با فرض  -

 .درصد افزايش می يابد ٣١تا  ٢٤به طوری که توان بازپرداخت دهک اول از . می شود

 LTVنکته قابل توجه آن است که تنها سه دهک بالايی قادر به بازپرداخت وام هايی با 

بايد توجه داشت که با توجه به شرايط کلی اقتصاد، نرخ رشد . درصد هستند ٧٠بيش از 

پايين درآمد سرانه و تورم بالا، بانک ها توانايی پرداخت وام هايی با سررسيد بسيار 

سال  ١٠حال حاضر متوسط سرسيد وام های بانک مسکن در حدود در . طولانی را ندارند

تجربه ساير کشورهايی هم که در شرائطی مشابه با ايران اقدام به گسترش . است

 ١٠تا  ٥ابزارهای رهنی کرده اند، نشان داده است که در سال های اوليه سررسيد بين 

طبيعی . سال تعريف کرد ١٠بنابراين می توان وام رهنی پايه را با سررسيد . بوده است

است که با گذشت زمان و تقويت بازار تامين مالی مسکن می توان وام های متنوع تری 

 .از نظر سررسيد و با سرسيد های طولانی تر داشت

درصد، با افزايش نرخ سود وام از توان بازپرداخت دهک  ١٠با فرض سررسيد وام معادل   -

يرات در سه دهک بالايی بيشتر است و توان به علاوه شيب تغي. ها کاسته می شود

به عنوان مثال فاصله توان بازپرداخت . بازپرداخت آن ها بيشتر تحت تاثير قرار می گرد
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. درصد است ٣٠درصد و برای دهک دهم  ٧درصد برای دهک اول  ٢٢درصد و  ١٢نرخ 

ريج افزايش از طرفی در صورتی که آزادسازی سيستم مالی اتفاق بيفتد، نرخ بهره به تد

بنابراين در صورتی که فرض شود وامی ده ساله در اختيار خانوارها قرار . پيدا می کند

گرفته است که به تدريج نرخ آن افزايش می يابد، توان بازپرداخت آن نيز به تدريج 

با اين حال متوسط گيری از توان بازپرداخت خانوارها نشان می دهد . کاهش پيدا می کند

درصد همچنان در طی سال های وام  ٢٥تا  ٢٠در حدود LTVمی با نسبت که معرفی وا

 LTVبه علاوه وام های با نسبت . حتی توسط دو دهک اول نيز قابل بازپرداخت است

با . درصد تنها توسط دهک های هفتم به بالا قابل بازپرداخت باقی می ماند ٥٠در حدود 

از سپردن دوران گذار آزادسازی، نرخ اين حال بايد توجه داشت که در بلند مدت و پس 

اين پديده در ساير کشورهايی هم شرايط مشابهی داشته . بهره بازار کاهش خواهد يافت

 .با کاهش نرخ بهره توان بازپرداخت خانوار افزايش می يابد. اند مشاهده شده است

مد سال و افزايش نرخ رشد سالانه درآ ١٠درصد و سررسيد وام  ١٢با فرض نرخ وام  -

اين . ، توان بازپرداخت خانوارها افزايش می يابد% ٥سرانه برای همه دهک ها معادل 

بر اين اساس بايد توجه . افزايش در خانوارهای دهک های بالا بيشتر ديده می شود

داشت که در صورتی که در افق بلند مدت اقتصاد، انتظار افزايش درآمد سرانه داشته 

بنابراين بانک ها می . پرداخت خانوارها افزايش می يابدباشيم، در طی زمان توان باز

را کمی بالاتر از توان فعلی خانوارها در نظر داشته باشند، زيرا  LTVتوانند نسبت 

درآمدهای آتی خانوار افزايش خواهد يافت و خانوار در آينده موفق به بازپرداخت اقساط 

در واقع . تورمی نيز بسيار مهم استتوجه به اين مساله در طراحی ابزارهای . خواهد بود

روند کلی تغييرات درآمد خانوار شاخص بسيار مهمی است که می تواند در انتخاب وام 

در صورتی که انتظار افزايش درآمد . رهنی متناسب با شرايط اقتصادی ايران به کار آيد

ل وام را سرانه در بلند مدت وجود داشته باشد می توان از ابزارهايی که به نوعی اص

 .شاخص بندی می کنند استفاده کرد

سال و افزايش قيمت مسکن برای همه  ١٠درصد و سررسيد وام  ١٢با فرض نرخ وام  -

خانوارهای دهک . ، سبب کاهش توان بازپرداخت خانوار می گردد%٥مراکز استان معادل 

رداخت های بالاتر بيشتر تحت تاثير اين روند قرار می گيرند و تغييرات توان بازپ

نتايج نشان می دهد که در شرايط افزايش سطح قيمت . خانوارهای فقيرتر کمتر است
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درصد در نظر گرفته شود، حتی دو  ٢٥در حدود  LTVمسکن نيز، در صورتی که نسبت 

به همين نسبت می توان وام . دهک اول قادر با بازپرداخت وام های خود خواهند بود

را نيز ارايه داد که بتواند مورد استفاده دهک % ٥٠در حدود  LTVهای رهنی با نسبت 

  .های درآمدی بالاتر قرار گيرد

در آخرين سناريو سازی فرض شد که نرخ رشد درآمد سرانه و قيمت مسکن در مراکز  -

نتايج شبيه سازی نشان می دهد که توانايی . درصد باشد ٥استان ها برابر و معادل 

 .فزايش می يابدبازپرداخت خانوارها در اين شرايط ا

با توجه به نتايج ارزيابی توانايی خانوارها در بازپرداخت وام که می بايست مبنای تعيين  -

با توسعه در شرايط رشد اقتصادی و نسبت وام به ارزش قرار گيرد می توان گفت که 

 LTVوام هايی با  ،نظام تأمين مالی مسکن از طريق ابزارهايی چون طرح قرارداد سپرده

اين در حالی است که دهک . برای دهک های کم درآمد امکانپذير استدرصد  ٢٥تا  ٢٠

درصد دارا می  ٥٠ LTVپردرآمد بطور متوسط توانايی بازپرداخت وامهايی با  های 

طبيعی است که تأمين مالی مسکن در اين حالت فقط ا ز طريق توسعه ابزارهای . باشند

 .رهنی ميسر می گردد
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  وني و حقوقي نظام تأمين مالي مسكن ايران چارچوب قان - ٧

توسعه ابزارهاي رهني در شرايط اقتصاد ايران به شدت نيازمند مجموعه اي از الزامات قانوني، حقوقي و 

استاندارهاي مالي است كه در صورت فراهم نبودن آنها به عنوان پيش شرط، اقدامات و سياستها را با شكست 

حران اقتصاد جهاني اخير كه ريشه در بحران مالي مسكن دارد اهميت اين تحولات ب. مواحه خواهد ساخت

در اين بخش الزامات نهادي، قانوني و استانداردهاي مالي براي اجراي هرچه موفق . موضوع را نشان می دهد

  : يك نظام تأمين مالي مسكن براي ايران به شرح زير پيشنهاد می شود

گيري از نكات گيرانه و محتاطانه با بهرهترسيم چارچوب حقوقي و نظارتي سخت 

 آموزنده تجربه ساير كشورها در اين مورد و به خصوص بحران مالي اخير 

انتخاب بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران به عنوان نهاد تنظيم كننده و نظارتي  

 بازار رهن

 تدوين اصول مربوط به انطباق ابزارهای رهنی با عقود ماليه اسلامی  

 بندي اعتبار اندازي موسسات اعتبارسنجي و ردهسيستم اطلاعات اعتباري با راهتوسعه  

تر بر اندازي و توسعه موسسات مميزي و حسابرسي به منظور اعمال نظارت دقيقراه 

 هاي بازار تامين مالي مسكن ايرانفعاليت بنگاه

سوي  راه اندازي موسسات بيمه رهني و صدور مجوز ارائه خدمات بيمه رهني از 

 هاي بيمه فعال در صنعت بيمه كشورشركت

دهي با در نظر گرفتن ها و موسسات واماعمال استانداردهاي كفايت سرمايه بانك 

 هاي مترتب بر آن توسط نهاد تنظيم كننده بازار رهنشرايط اقتصاد ايران و ريسك

كننده بازار هاي رهني از سوي نهاد تنظيم بندي وامتدوين و اعمال استانداردهاي رده 

 رهن

 تلاش در جهت بهبود مديريت ريسك در نظام بانكي و مالي ايران  

رفع مشكلات موجود در سيستم ثبت حقوق مالكيت و صدور سند رسمي براي  

 املاك فاقد آن

- حمايت دولت از توسعه يك سيستم تامين مالي مسكن بازار محور با ارائه تضمين 

 عمليات تجاري  ترين سطح از دخالت درهاي لازم و كم
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  کاربرد عقود مالی اسلامی در نظام تأمين مالی مسکن - ۸

نظام تأمين مالی اسلامی در چارچوب اصول شرع، هرگونه بازدهی فعاليت های کارآفرينی و  •

سرمايه گذاری اقتصادی را براساس عدالت و انصاف جايز، و درآمد حاصل از مبادلات مبتنی 

ای حرام، مبادلات مبتنی بر نااطمينانی های غيرقابل ، کسب و کاره)ربا(ول پبر قرض 

و نامتقارن بودن اطلاعات و يا ) سفته بازی با ريسک نامحدود، برد و باخت و قمار(يشگيریپ

عدم امکان تصرف مورد مبادله توسط طرفين مبادله، و همچنين خريد و فروش دو کالای 

برخلاف نظام تأمين مالی . ممنوع می دانديکسان با مقدار متفاوت بين خريدار و فروشنده را 

ول در يک پ ذير تأمين وجوه و متصل به اصلپمتعارف، که در آن بهره نشانگر هزينه قرارداد

يش تعيين شده است، اصل محوری نظام تأمين مالی اسلامی ممنوعيت رباست که پدوره از 

ذير سرمايه از طريق وام و پادر لغت به معنای مازاد بوده و به عنوان هرگونه افزايش توجيه ن

در اجماع انديشمندان اسلامی، ربا عبارت از هرگونه بهره يا . يا فروش اطلاق می شود

يش تعيين شده و تضمين شده ای است که مشروط بر نتايج و پ بازدهی مثبت، ثابت، از

بنابراين ممنوعيت ربا به معنای حذف بازدهی ثابت . ٨عملکرد يک سرمايه گذاری نيست

از آنجايی که در تأمين مالی اسلامی فقط عقود مالی بدون . قراردادهای مبتنی بر قرض است

بهره مجاز شمرده می شود، روابط مالی مابين تأمين کنندگان مالی و وام گيرندگان، براساس 

در قانون اسلامی تا زمانی که وام . مشارکت ريسک در فعاليت های حلال شکل می گيرد

رداخت در پنده باهم در ريسک سرمايه گذاری مشارکت کنند، منعی برای گيرنده و وام ده

سود نبايست . استفاده از يک دارايِی، و يا کسب سود و بازدهی از دارايی ها وجود ندارد

براساس فروضی تضمين شده باشد و تنها زمانی می تواند تحصيل گردد که در عمل سرمايه 

هر مبادله مالی تحت شرايط قانون اسلامی حقوق و . گذاری به ايجاد درآمد منجر شده باشد

بدين جهت . تعهدات سرمايه گذاران را در دريافت متناسب سود به روشنی مشخص می سازد

ادبيات ماليه اسلامی هرگونه سود سرمايه گذاری مبتنی بر سرمايه را بدون مشارکت در 

 . ريسک فعاليت، غيرقانونی می داند

ی برجسته ماليه اسلامی بکارگيری روش مشارکت در سود است و اگرچه يکی از ويژگی ها •

می تواند در نظام تأمين مالی مسکن بکار گرفته شود ولی در مبادلات مالی، استفاده از ساير 

                                                                                                                                      
  :کنيد بهنگاه   ٨

Iqbal and Tsubota (2006); Iqbal and Mirakhor (2006); Iqbal and Llewellyn (2000) 
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بنابراين روش هايی چون قرض . قراردادها نيز با حفظ اصول شريعت مجاز شمرده شده است

جاره به شرط تمليک، سلف، خريد دين، اگرچه الحسنه، مرابحه، مضاربه، فروش اقساطی، ا

مبتنی بر مشارکت در سود نيستند ولی به عنوان ابزارهای مالی در نظام تأمين مالی اسلامی و 

بويژه در بانکداری بدون ربا مطرح بوده و بخشی عمده ای از اين عقود می توانند در نظام 

 . تأمين مالی مسکن استفاده شوند

هم تأمين مالی اسلامی، که در نظام تأمين مالی مسکن مي توانند بطور کلی روش های م •

مورد استفاده قرار گيرند، براساس سه محور قرض، دارايی و سهام به شرح زير طبقه بندی 

  :می شوند

  خريد مجدد –از طريق قرارداد فروش ): مبتنی بر قرض(وام ترکيبی ) الف

  )مبتنی بر دارايی(قرارداد اجاره ) ب

  ) مبتنی بر سهام(اد مشارکت در سود دارايی های آتی قرارد) ج

برخلاف قراردادهای مبتنی بر سهام، هر دو قرارداد مبتنی بر وام و دارايی با انتقال موقت دارايی موجود از 

  . وام گيرنده به وام دهنده، و يا تصاحب دارايی عامل سوم توسط وام دهنده، از طرف وام گيرنده، انجام می گيرد

و يا قرارداد فروش (همترين شکل وام ترکيبی مبتنی بر قرض، که قرارداد مرابحه در م •

است، وام گيرنده دارايی را از وام دهنده مجدداً به قيمت ) براساس هزينه و مقدار اضافی

بالاتری از قيمت فروش اوليه می خرد به طوری که در حالت فروش اقساطی، وام گيرنده در 

يه دارايی و همچنين يک مقدار اضافی به عنوان شبه بهره را برای ايان مبادله قيمت اولپ

  :مرابحه می تواند شامل قراردادهای زير باشد. رداخت می کندپمدت دوره وام 

  خريد مجدد يک دارايی وام گيرنده  - قرارداد فروش) الف

  خريد دارايی از عامل سوم توسط وام دهنده به نمايندگی از وام گيرنده) ب

يش تعيين شده پبه اضافه يک سود اضافی از ) قيمت خريد(قيمت فروش مجدد براساس هزينه اوليه 

رداخت و زمان بندی تحويل دارايی پانواع مختلف قرارداد مرابحه به نرخ های مختلف اقساط، چگونگی باز. است

بازارهای مالی متعارف است، اشاره در اين رابطه می توان به قرارداد سلف، که مشابه قرارداد آتی در . بستگی دارد

و يا قرارداد استصناع که برای تأمين مالی دارايی های . داشت که امکان فروش با تحويل معوقه را فراهم می کند

  . روژه های بلندمدت، می تواند بکار گرفته شودپآتی، مانند اجرای 

رداخت اجاره و پگيرنده، در برابر منابع مالی لازم را برای وام ) مبتنی بر دارايی(قرارداد اجاره  •

در اين حالت . استفاده موقت از دارايی موجود، مشروط به تمليک آتی دارايی فراهم می سازد
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تأمين کننده (اجاره دهنده . جريان نقدی اجاره بخش اصلی خدمات وام را تشکيل می دهد

برحسب نياز وام گيرنده و يا از عامل سوم ) اجاره عملياتی(دارايی را از وام گيرنده ) مالی

، براساس مجموع اجاره )و يا عامل سوم(به مالکيت خود درآورده و به وام گيرنده ) اجاره مالی(

سند قانونی دارايی در دوره . رداختی در اقساط و زمان بندی توافق شده، اجاره می دهدپ

تواند در بازار رهن  در حالت اجاره مالی، که می. مبادله نزد تأمين کننده مالی باقی می ماند

رداخت اجاره ممکن است شامل بخشی از پرداخت از طريق پاسلامی کاربرد داشته باشد، باز

يش تعيين شده باشد که اجازه می دهد وام گيرنده به تدريج کل پقيمت توافقی فروش از 

به همراه اختيار تمليک دارايی، وام گيرنده می تواند حق اجاره دارايی . سهم خود را مالک شود

رداخت های اجاره ای و حتی پبايد توجه داشت که در اين نوع از قرارداد، . را داشته باشد

. مشمول مفهوم نرخ بهره نيست) تأمين مالی متغير(ازار تعديل آن برحسب تغييرات شرايط ب

اجاره دهنده می تواند ريسک آتی تحولات بازار را براساس شاخصی، در اسناد قرارداد به مبلغ 

در اين حالت شرايط اجاره می بايست بطور شفاف تعريف شده و در صورت . اجاره انتقال دهد

 . نياز در دوره های مورد توافق تجديد شود

و وام گيرندگان ) سرمايه گذاران(، وام دهندگان )مبتنی بر سهام(در قرارداد مشارکت در سود  •

در شرايط . روژه های سودآور باهم تفاهم می کنندپدر تسهيم عايدی حاصل از ) کارآفرينان(

قرارداد مالی مضاربه، سرمايه گذار تمام منابع مالی مورد نياز سرمايه گذاری را تأمين و توسط 

نکته مهم آنکه . کارآفرين در جهت اهداف کسب و کار مورد توافق، مديريت می شود

در . رداخت سود برای سرمايه گذار تضمين شده نبوده و ممکن است متحمل زيان شودپ

عهده دار مديريت دارايی (سرمايه گذار و وام گيرنده / قرارداد مشارکت هر دو طرف وام دهنده

روژه مشارکت کرده و مالکيت برحسب ميزان مشارکت بين پ ن مالیباهم در تأمي) و يا بنگاه

اگرچه قراردادهای مضاربه و مشارکت مشابهت دارند ولی در قرارداد . طرفين تسهيم می شود

  .مشارکت تحمل زيان برحسب ميزان سهم طرفين است

 
و عقود ) تمليک بويژه فروش اقساطی و اجاره به شرط(در نظام تأمين مالی مسکن، عقود مبادله ای 

  . مشارکتی به ترتيب می توانند در ارائه تسهيلات لازم برای خريد و ساخت مسکن مورد استفاده قرار گيرند

   :به شرح زير است) صکوک اجاره(اصول تأمين مالی اسلامی در انتشار اوراق بهادار رهنی  •
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 فرض جاره با است صکوک ا بلااشکال فقهی لحاظ به که اجاره صکوک از جمله انواع  -

اوراق  واگذاري اوراق با ناشر موسسه نوع، اين در. مستاجر است با دارايی فروشنده تعدد

 صاحبان طرف از وكالت به وجوه، آوري جمع و) و يا اوراق مشارکت رهنی(رهنی  بهادار

 متقاضيان به و سپس كرده خريداري آن فروشنده از را) مسکن( نياز مورد اوراق، دارايي

 . است تصور قابل مختلف هاي صورت به دارايي اجاره .دهد مي اجاره دارايي، آن

 
 عادی اجاره •

سررسيد،  در و شود مي داده اجاره مستاجر به معيني مدت براي معين بهاي اجاره مقابل در دارايي صورت، اين در

اوراق  ناشر موسسه صورت اين در. رساند مي فروش به بازار در و گرفته تحويل را دارايي آن اوراق ناشر موسسه

 درآمد. پردازد مي اوراق صاحبان به را بقيه و دارد برمي خودش الوكاله حق عنوان به را بها اجاره از بخشي

 قيمت و دارايي خريد قيمت تفاوت اضافه به ماهانه بهاهاي اجاره از است عبارت صورت اين در صاحبان اوراق

 .باشد منفي يا مثبت قيمت تفاوت اين است ممكن كه اجاره در سررسيد آن فروش

  

 فروش اختيار حق شرط به اجاره •

 در و شود مي داده اجاره مستاجر به معيني مدت براي معين بهاي اجاره مقابل در دارايي نيز، صورت اين در

 به معين قيمت به دارايي فروش اختيار حق اوراق ناشر موسسه سررسيد، در كه شود مي شرط قرارداد اجاره،

 مي مستاجر به را دارايي آن فروش اختيار حق مطابق يا اوراق ناشر سررسيد، موسسه در .باشد را داشته مستاجر

 از بخشي اوراق ناشر موسسه نيز صورت اين در .رساند مي فروش به بازار در و تحويل گرفته را آن يا و فروشد

 اوراق صاحبان درآمد .پردازد مي اوراق صاحبان به را بقيه و دارد برمي خودش حق الوكاله عنوان به را بها اجاره

 در آن فروش قيمت و دارايي خريد قيمت تفاوت اضافه به ماهانه بهاهاي اجاره از عبارت است نيز صورت اين در

 .است بيني پيش قابل حدود زيادي تا كه اجاره سررسيد

  

 تمليک شرط به اجاره •

 در و شود مي داده اجاره مستاجر به معيني مدت براي معين بهاي اجاره مقابل در دارايي نيز، صورت اين در

 در .كند تمليك مستاجر به را اجاره مورد دارايي ، اوراق ناشر موسسه سررسيد، در كه شود مي شرط قرارداد اجاره،

 موسسهنيز  صورت اين در. آورد درمي مستاجر تمليك به را دارايي آن شرط مطابق اوراق ناشر موسسه سررسيد،

. پردازد اوراق مي صاحبان به را بقيه و دارد برمي خودش الوكاله حق عنوان به را بها اجاره از بخشي اوراق ناشر



 ۸۸                    منطقي کردن تنظيمات محيطي و سيستم تأمين مالي مسکن در ايرانسوي  انتقال منظم به 
 

 از صورت بيشتر معمول طور به كه ماهانه بهاهاي اجاره از است عبارت نيز صورت اين در اوراق صاحبان درآمد

 در صاحبان اوراق درآمد. است شده گنجانده بها اجاره در نيز دارايي خود ارزش كه معني اين به است، قبل هاي

 .است بيني پيش قابل كاملا صورت اين

  

  :به شرح زير استاصول تأمين مالی اسلامی در اوراق بهادارسازی رهنی  •

در سبد " نوع دارايی) "الف. برای اوراق بهادارسازی اسلامی می بايست دو نکته اساسی مورد بررسی قرار گيرد

شامل چگونگی شکل افزايش وام و انتقال " ساختار مبادله) "ورد نظر برای ايجاد بازدهی سرمايه گذاری، بمالی م

در اوراق بهادارسازی براساس اصول اسلامی، درآمد بهره ای ممنوع بوده و بايد بگونه ای ساختار يابد که . مالکيت

هر سه نوع دارايی ماليه اسلامی که در . باشدبازدهی برای سرمايه گذاران مبتنی بر مشارکت در ريسک فعاليت 

بالا بدان اشاره شد، دارای قابليت اوراق بهادارسازی هستند مشروط به آنکه عناصر مربوط به مالکيت سرمايه 

  .        گذاران در مشارکت فعاليت های حقيقی اقتصاد در نظر گرفته شود

اوراق بهادارسازی متعارف در اقتصاد غيراسلامی مبتنی بر بهره قرضی است به طوری که درآن برای 

در حاليکه براساس . ول تضمين می گرددپرداخت اصل پيش تعيين شده و بازپنگهدارنده دارايی دريافت بهره از 

يد، به جهت ممنوع بودن سود اصول تأمين مالی اسلامی، انتشار اوراق قرضه مبتنی بر بهره با تضمين بازخر

روابط مالی تحت اصول اسلامی نه براساس بهره، بلکه براساس . حاصل از قرض و سفته بازی، جايز نيست

مشارکت در ريسک کسب و کار و بازدهی حاصل از سرمايه گذاری در خدمات، تجارت و توليدات جايز، با شفاف 

هرگونه منفعت از اوراق بهادار می بايست در ارتباط با هدفی بويژه . سازی حقوق سرمايه گذاران اداره می شود

چنين هدفی در قانون اسلامی بايد متضمن بکارگيری وجوه . باشد که وجوه مالی برای آن بکار گرفته شده است

برای مبادله و يا توليد دارايی های حقيقی باشد و نمی تواند برای خريد مشتقات مالی که برای تأمين مالی بار 

 .وم منتشر شده است بکار گرفته شودد

  

  :انطباق اصول اوراق بهادارسازی متعارف با اهداف اسلامی دارای شرايط زير است •

شتوانه ای که پتأمين وجوه از طريق اوراق بهادارسازی بايد صرف دارايی حقيقی گردد و نوع دارايی ) ۱

  . مبنای درآمد اوراق بهادار است به روشنی قابل تعريف باشد

طرفين مبادله بايد در ريسک و بازدهی مشارکت داشته و سرمايه گذاران در صورت تحقق سود، ) ۲

  .بازدهی مثبت دريافت می کنند
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شتوانه نبايد قرض باشد و به هيچ وجه نبايد با فعاليت های غيراخلاقی، ظلم و اجحاف، سفته پدارايی ) ۳

  . اه باشدبازی و نااطمينانی و سرمايه گذاری های غيرمولد همر

ساختار مبادله بايد بگونه ای باشد که ريسک فعاليت سرمايه گذار از طريق  مشارکت مستقيم در ) ۴

  . رداخت بهره باشدپدارايی جبران شود و مبادله نبايد براساس قرض در برابر 

  .يش تضمين شده نيستپسرمايه گذاران موظف به دريافت درآمد مشروط بوده و درآمد آنها از ) ۵

  .مبادله بايد مشمول انتقال مالکيت به سرمايه گذاران باشد) ۶

و يا هرگونه درآمد حاصله از (سهم سرمايه گذاران به صورت عايدات حاصل از انتشار اوراق بهادار ) ۷

نمی تواند مجدداً در ابزارهای نقدی کوتاه مدت و يا مبتنی بر قرض بهره ای ) شتوانهپمديريت دارايی 

  .ودسرمايه گذاری ش

  .دارايی که براساس آن اوراق بهادارسازی انجام گرفته نمی تواند به منظور سفته بازی بکار گرفته شود) ۸

براساس اصل ) تکافل(در شرايطی که اصول بيمه متعارف اصول شرع را نقض کند، بيمه اسلامی ) ۹

  .همکاری و کمک های متقابل می تواند بکار گرفته شود

  




