
[bookmark: _GoBack]ﻣﺮﻭﺭﯼ ﺑﺮ ﺭﻭﺵ ﻫﺎﯼ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ
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ﺩﮐﺘﺮ ﺣﺴﻦ ﺩﺭﮔﺎﻫﯽ١


ﭼﮑﻴﺪﻩ: ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﺯ ﺍﺟﺰﺍ ﺍﺻﻠﻲ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﺳﺖ. ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﮐﺎﺭﺍﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﻣﺎﻧﻊ ﺣﻀﻮﺭ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎﻱ ﺑﺎ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﮐﻢ ﻭ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﻣﻲ ﺷﻮﺩ. ﺯﻳﺮﺍ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﻜﻦ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻛﺜﺮﻳﺖ ﺁﺣﺎﺩ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺗﻨﻬﺎ ﺑﺎ ﮔﺴﺘﺮﺵ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻫﺰﻳﻨﻪﻫﺎﻱ ﺳﻨﮕﻴﻦ ﺁﻥ ﺩﺭ ﻃﻮﻝ ﺯﻣﺎﻥ ﻭ ﺑﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻤﻜﻦ ﺍﺳﺖ. ﺑﻨﺎﺑﺮﺍﻳﻦ ﺩﺭ ﺩﺳﺘﺮﺱ ﺑﻮﺩﻥ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪﺕ ﺑﺮﺍﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﻃﻮﻝ ﺯﻣﺎﻥ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻣﻬﻢ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﻛﻨﺎﺭ ﺭﻭﺵﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺎﻧﻚ ﭘﺎﻳﻪ، ﺗﻘﺮﻳﺒﺎً ﺗﻤﺎﻡ ﻧﻮﺁﻭﺭﻱ ﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺑﺎ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﺑﺎﻻ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺍﻓﺘﺎﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺍﺯ ﺗﻮﺻﻴﻪ ﻫﺎﻱ ﻣﻬﻢ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺗﺠﺮﺑﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﺁﻥ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺑﻪ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﻳﺠﺎﺩ
ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﮐﺎﺭﺍ، ﺩﻭﻟﺖ ﺑﺎﻳﺪ ﺍﻟﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﺳﺎﺳﻲ ﺍﺯ ﺟﻤﻠﻪ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻭ ﺍﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﯼ ﻣﺎﻟﯽ، ﻧﻬﺎﺩﻱ، ﻗﺎﻧﻮﻧﯽ، ﺣﻘﻮﻗﯽ ﻭ ﻧﻈﺎﺭﺗﯽ ﺭﺍ ﺩﺭ ﻳﮏ ﻓﺮﺍﻳﻨﺪ ﺗﺪﺭﻳﺠﯽ ﻣﻨﻈﻢ ﻭ ﻣﻨﻄﻘﯽ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﻧﻤﺎﻳﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮﺍﻳﻦ ﺳﺌﻮﺍﻝ ﺍﺳﺎﺳﯽ ﺍﻳﻦ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﭼﮕﻮﻧﻪ ﻣﻲ ﺗﻮﺍﻥ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺗﺠﺮﺑﻴﺎﺕ ﺳﺎﻳﺮ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ، ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﮋﻱ ﻫﺎﻱ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺩﺭ ﻳﻚ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺭﺍ ﻃﺮﺍﺣﯽ ﻧﻤﻮﺩ. ﺍﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟﻪ ﺑﺎ ﻫﺪﻑ ﺑﺮﺭﺳﻲ ﻣﺒﺎﻧﻲ ﻧﻈﺮﻱ ﻭ ﺗﺠﺮﺑﻲ
ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ، ﺗﻼﺵ ﺩﺍﺭﺩ ﺗﺎ ﺑﻪ ﺍﻳﻦ ﺳﺌﻮﺍﻝ ﭘﺎﺳﺦ ﮔﻮﻳﺪ.
ﻭﺍﮊﻩ ﻫﺎﯼ ﮐﻠﻴﺪﯼ: ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﻳﺮﺍﻥ، ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ، ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﯽ







١  ﻋﻀﻮ ﻫﻴﺄﺕ ﻋﻠﻤﯽ ﺩﺍﻧﺸﮑﺪﻩ ﻋﻠﻮﻡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﯼ ﻭ ﺳﻴﺎﺳﯽ، ﺩﺍﻧﺸﮕﺎﻩ ﺷﻬﻴﺪ ﺑﻬﺸﺘﯽ. ﺍﺯ ﻫﻤﮑﺎﺭﺍﻥ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺳﺮﮐﺎﺭ ﺧﺎﻧﻢ ﺍﻣﻴﻨﻪ ﻣﺤﻤﻮﺩﺯﺍﺩﻩ ﻭ
ﺁﻗﺎﻳﺎﻥ ﻧﻮﻳﺪ ﻗﺪﻭﺳﯽ، ﭘﻮﻳﺎﻥ ﺧﺸﺎﺑﯽ ﻭ ﺍﺣﺴﺎﻥ ﺷﻔﻴﻌﯽ ﭘﻮﺭ ﻗﺪﺭﺩﺍﻧﯽ ﻣﯽ ﺷﻮﺩ.
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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 ﺍﺻﻠﻲ ﺗﺮﻳﻦ ﻗﻴﺪ ﻣﺤﺪﻭﺩ ﻛﻨﻨﺪﻩ ﺩﺭ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﺳﺎﺯﻱ ﻣﺴﻜﻦ ﻛﺎﻓﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺟﻮﺍﻣﻊ، ﺗﻮﺟﻪ ﻭﻳﮋﻩﺍﻱ ﺩﺍﺷﺖ. ﻣﺴﻜﻦ ﺩﺭ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﺗﺮﻳﻦ ﺟﻮﺍﻣﻊ ﻧﻴﺰ ﺑﻪ ﻟﺤﺎﻅ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺧﺮﻳﺪﻱ ﻋﻤﺪﻩ، ﻣﻬﻢ ﻭ ﭘﺮﻫﺰﻳﻨﻪ ﺩﺭ ﺩﻭﺭﻩ ﺯﻧﺪﮔﻲ
ﻫﺮ ﻓﺮﺩ ﺍﺳﺖ. ﺁﻣﺎﺭﻫﺎ ﻧﺸﺎﻥ ﻣﻲ ﺩﻫﺪ ﻛﻪ ﻣﺴﻜﻦ ﺑﻪ ﻃﻮﺭ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻧﻴﻤﻲ ﺍﺯ ﺩﺍﺭﺍﻳﻲ ﺧﺎﻟﺺ ﺍﻓﺮﺍﺩ ﺭﺍ ﺩﺭ
ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺍﺭﻭﭘﺎﻳﻲ ﺗﺸﻜﻴﻞ ﻣﻲﺩﻫﺪ )ﺁﻟﻦ١، (٢٠٠٤ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺗﺤﻘﻴﻘﺎﺕ ﺍﺧﻴﺮ، ﻗﻴﻤﺖ ﻣﺴﻜﻦ ﻣﺘﻌﺎﺭﻑ ﺭﺍ ﺑﻪ ﻃﻮﺭ ﻣﺘﻮﺳﻂ، ﺍﺯ ﭼﻬﺎﺭ ﺑﺮﺍﺑﺮ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﺳﺎﻻﻧﻪ ﺍﻓﺮﺍﺩ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ، ﺗﺎ ﻫﺸﺖ ﺑﺮﺍﺑﺮ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﺗﻮﺳﻌﻪ، ﺑﺮﺁﻭﺭﺩ ﻣﻲﻛﻨﺪ )ﺑﺎﻝ٢، .(٢٠٠٣ ﺷﻮﺍﻫﺪ ﻭ ﻣﺴﺎﺋﻞ ﻓﻮﻕ ﻧﺸﺎﻥ ﻣﻲﺩﻫﻨﺪ ﻛﻪ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﻜﻦ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻛﺜﺮﻳﺖ ﺁﺣﺎﺩ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺗﻨﻬﺎ ﺑﺎ ﮔﺴﺘﺮﺵ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻫﺰﻳﻨﻪﻫﺎﻱ ﺳﻨﮕﻴﻦ ﺁﻥ ﺩﺭ ﻃﻮﻝ ﺯﻣﺎﻥ ﻭ ﺑﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻤﻜﻦ ﺍﺳﺖ. ﺑﺪﻳﻬﻲ ﺍﺳﺖ ﻛﻪ ﺩﺭ ﻏﻴﺎﺏ ﻳﻚ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﻳﺎ ﻋﺪﻡ ﻛﺎﺭﻛﺮﺩ ﻣﺆﺛﺮ ﺁﻥ، ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﻜﻦ ﺍﺯ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺑﺴﻴﺎﺭﻱ ﺍﺯ ﺍﻗﺸﺎﺭ ﺟﺎﻣﻌﻪ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﺳﺖ. ﺩﻳﮕﺮ ﺭﻭﺵ ﻫﺎﻱ ﺟﺎﻳﮕﺰﻳﻦ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﺳﺎﺯﻱ ﻣﺴﻜﻦ- ﺍﺯ ﻗﺒﻴﻞ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪ ﻫﺎ ﻭ ﺧﺎﻧﻪ ﺳﺎﺯﻱ ﻫﺎﻱ ﺩﻭﻟﺘﻲ - ﺗﺠﺮﺑﻪ ﻫﺎﻳﻲ ﻧﺎﭘﺎﻳﺪﺍﺭ ﻭ ﻏﻴﺮ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﻧﺘﻴﺠﻪ، ﺍﻣﺮﻭﺯﻩ ﺍﻫﻤﻴﺖ ﺑﺤﺚ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺎﻟﻲ ﺁﻥ، ﺑﻴﺶ ﺍﺯ ﭘﻴﺶ ﻣﺸﺨﺺ ﺷﺪﻩ ﻭ ﺩﺭ ﻣﻮﺭﺩ ﺑﺴﻴﺎﺭﻱ ﺍﺯ ﻛﺸﻮﺭ ﻫﺎﻱ ﺟﻬﺎﻥ ﺑﻮﻳﮋﻩ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﯼ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻭ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﮔﺬﺭ ﺗﺤﻘﻴﻘﺎﺕ ﻣﻔﺼﻠﻲ
ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺯﻣﻴﻨﻪ ﺍﻧﺠﺎﻡ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ. ﺑﻨﺎﺑﺮﺍﻳﻦ ﺳﺆﺍﻝ ﺍﺻﻠﻲ ﺁﻥ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﭼﮕﻮﻧﻪ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻭ ﺍﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﯼ ﻣﺎﻟﯽ، ﻧﻬﺎﺩﻱ، ﻗﺎﻧﻮﻧﯽ، ﺣﻘﻮﻗﯽ ﻭ ﻧﻈﺎﺭﺗﯽ ﺑﺮ ﮐﺎﺭﺍﻳﻲ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﺛﺮ ﻣﻲ ﮔﺬﺍﺭﺩ؟ ﮐﺎﺭﺍﻳﻲ ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺗﻮﺍﻧﻤﻨﺪﯼ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﺴﮑﻦ )ﺩﻭﻟﺖ، ﺑﺎﻧﮏ ﻫﺎ ﻭ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎ( ﺑﺮﺍﻱ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺑﻪ ﻣﻮﻗﻊ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﻭ ﺭﻓﺘﺎﺭﻫﺎ ﻗﺮﺍﺭ ﺩﺍﺭﺩ. ﺑﺎﻳﺪ ﺗﻮﺟﻪ ﺩﺍﺷﺖ ﮐﻪ ﻧﺮﺥ ﺭﺷﺪ ﺑﺎﻻﻱ ﻭﺍﻡ ﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺗﻨﻬﺎ ﺩﺭ ﺻﻮﺭﺗﻲ ﻧﺸﺎﻥ ﺩﻫﻨﺪﻩ ﻳﮏ ﺭﻭﻧﺪ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺭﻳﺴﮏ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﻭ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﻣﺎﻧﺪﻩ ﻫﺎﻱ ﺯﻳﺎﺩ ﺑﻪ ﺧﻮﺑﻲ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺷﻮﺩ. ﺩﻭﻟﺖ ﺑﺎﻳﺪ ﺳﻴﺎﺳﺖ ﻫﺎﻱ ﺧﻮﺩ ﺭﺍ ﺍﺯ ﻧﻈﺮ ﺍﻣﮑﺎﻥ ﭘﺬﻳﺮ ﺑﻮﺩﻥ ﺗﻬﻴﻪ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣﺎﻟﻲ ﺍﺭﺯﻳﺎﺑﻲ ﮐﻨﺪ ﺯﻳﺮﺍ ﻳﮏ ﺑﺮﻧﺎﻣﻪ ﮐﻮﺗﺎﻩ ﻣﺪﺕ ﺁﺭﻣﺎﻧﻲ ﮐﻪ ﺩﺭ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪﺕ ﺍﻣﮑﺎﻥﭘﺬﻳﺮ ﻧﺒﺎﺷﺪ ﻣﻤﮑﻦ
ﺍﺳﺖ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﺑﻴﺸﺘﺮﻱ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﮐﻨﺪ. ﺍﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟﻪ ﺩﺭ ﭘﻨﺞ ﺑﺨﺶ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ. ﺑﺨﺶ ﺍﻭﻝ ﺑﻪ ﻣﻌﺮﻓﻲ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﻣﻲﭘﺮﺩﺍﺯﺩ. ﺩﺭ ﺑﺨﺶ ﻫﺎﯼ ﺩﻭﻡ ﻭ ﺳﻮﻡ، ﺗﺤﻮﻻﺕ ﺷﻜﻞ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺩﺭ ﺣﻮﺯﻩ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﻭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﺑﺮﺭﺳﻲ ﻭ ﺑﺎ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﻧﻮﻳﻦ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ، ﻋﻠﻞ ﻣﻮﻓﻘﻴﺖ ﻭ ﻳﺎ
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ﻧﺎﮐﺎﻣﻲ ﺍﻳﻦ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎ ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺯﻣﻴﻨﻪ ﺗﺒﻴﻴﻦ ﻣﻲﺷﻮﺩ. ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﺍﺯ ﺁﻥ ﺟﻬﺖ ﺍﻧﺘﺨﺎﺏ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺁﻧﻬﺎ ﺩﺭ ﻣﺮﺣﻠﻪ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺑﻪ ﺳﻤﺖ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺤﻮﺭ ﺑﻮﺩﻩ ﻭ ﺩﺭ ﻧﺘﻴﺠﻪ ﺗﺠﺮﺑﻴﺎﺕ ﺍﻳﻦ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺩﺭﺱﻫﺎﻱ ﻣﻔﻴﺪﻱ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﺩﺍﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﺪ. ﺩﺭ ﺑﺨﺶ ﭼﻬﺎﺭﻡ ﺗﺠﺮﺑﻪ ﭼﻨﺪ ﮐﺸﻮﺭ ﺩﺭ ﻣﻮﺭﺩ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺩﺭ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺗﻮﺭﻣﻲ ﺑﺎﻻ ﺑﺮﺭﺳﻲ ﺧﻮﺍﻫﺪ ﺷﺪ. ﺩﺭ ﺑﺨﺶ ﭘﺎﻳﺎﻧﯽ
ﻧﻴﺰ ﺑﺮ ﺍﺳﺎﺱ ﺗﺠﺮﺑﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﻳﮕﺮ ﺩﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ، ﺩﺭﺱﻫﺎﻳﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﺍﺭﺍﺋﻪ ﻣﯽ ﮔﺮﺩﺩ.

-١ ﮐﺎﺭﮐﺮﺩﻫﺎ ﻭ ﺭﻳﺴﮏﻫﺎﻱ ﻣﺘﺮﺗﺐ ﺑﺮ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ

ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ، ﻋﺎﻣﻠﯽ ﮐﻪ ﺍﻧﻮﺍﻉ ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﻣﺘﻤﺎﻳﺰ ﻣﻲﺳﺎﺯﺩ، ﺩﺍﺧﻠﻲ ﻳﺎ ﺧﺎﺭﺟﻲ ﺑﻮﺩﻥ ﺁﻥﻫﺎ ﺍﺳﺖ، ﺩﺭ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ ﻳﺎ ﻭﺍﺣﺪ ﺗﺠﺎﺭﻱ ﺻﺎﺣﺐ ﻭﺍﻡ ﺻﻮﺭﺕ ﻣﻲﮔﻴﺮﺩ. ﺩﺭ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺧﺎﺭﺟﻲ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻣﺎﻟﻲ ﺗﺠﻬﻴﺰ ﻣﻲﺷﻮﺩ. ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﻧﻮﻇﻬﻮﺭ ﺗﺎﮐﻨﻮﻥ ﻣﺪﻝ ﺷﺎﻳﻊ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﻭﺵ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﺑﻪ ﮐﻤﮏ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎ ﺑﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺑﺎ ﺍﻳﻦ ﺣﺎﻝ، ﺍﻳﻦ ﻭﺿﻌﻴﺖ ﺑﻪ ﺧﺎﻃﺮ ﮔﺴﺘﺮﺵ ﺻﻨﻌﺖ ﻭﺍﻡﺩﻫﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﻪ ﺳﺮﻋﺖ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﺗﻐﻴﻴﺮ ﺍﺳﺖ. ﻣﻌﻤﻮﻻً ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﺍﺧﻠﻲ، ﻣﮑﻤﻞ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺧﺎﺭﺟﻲ ﻣﺤﺴﻮﺏ ﻣﻲﺷﻮﺩ. ﺩﺭ ﺻﻮﺭﺗﻲ ﮐﻪ ﻣﻘﺪﺍﺭ ﺯﻳﺎﺩﻱ ﺍﺯ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺟﺎﻣﻌﻪ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﻭ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎ ﺑﺎﺷﺪ، ﺍﻏﻠﺐ ﻧﺮﺥ ﺭﺳﻤﻲ ﻣﺎﻟﮑﻴﺖ ﻣﺴﮑﻦ ﺣﺪﺍﻗﻞ ﺩﺭ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎﯼ ﺷﻬﺮﻱ ﺩﺭ ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ ﺭﻭﺵ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺧﺎﺭﺟﻲ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﭘﺎﻳﻴﻦ ﺗﺮ ﺍﺳﺖ ﻭ
ﺳﻦ ﻣﺎﻟﮑﻴﺖ ﺍﻭﻟﻴﻦ ﻣﺴﮑﻦ ﻧﻴﺰ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﻣﻲﻳﺎﺑﺪ. ﺗﻘﺮﻳﺒﺎً ﺩﺭ ﺗﻤﺎﻡ ﺟﻮﺍﻣﻊ، ﺭﻭﺵ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺧﺎﺭﺟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻪ ﺻﻮﺭﺕ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺿﻲ ﺑﺎ ﺍﻧﺪﺍﺯﻩﻫﺎ ﻭ ﺩﺭﺟﻪﻫﺎﻱ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﮐﺎﺭﺍﻳﻲ ﺩﺭ ﺩﺳﺘﺮﺱ ﺍﺳﺖ ﻭ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎ، ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺭﻫﻨﻲ، ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯ ﻭ ﻭﺍﻡ، ﻭﺍﻡﺩﻫﻨﺪﮔﺎﻥ ﺧﺮﺩ، ﻭ ﺗﺎ ﺍﻧﺪﺍﺯﻩﺍﻱ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ، ﻣﺜﻼً ﺑﻪ ﺷﮑﻞ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭﺳﺎﺯﻱ ﻭﺍﻡﻫﺎ، ﺻﻨﺪﻭﻕﻫﺎﻱ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﺍﻣﻼﮎ ﻭ ﻣﺴﺘﻐﻼﺕ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﻣﻲﺷﻮﺩ. ﺑﺎﻳﺪ ﺗﻮﺟﻪ ﺩﺍﺷﺖ ﮐﻪ ﻭﺍﺳﻄﻪﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻧﻘﺶ ﻣﻬﻤﻲﺩﺭ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻭﺟﻮﻩ ﺍﺯ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯﮐﻨﻨﺪﮔﺎﻥ ﺧﺮﺩ ﺑﻪ ﮐﺴﺎﻧﻲ ﮐﻪ ﺍﺯ ﺍﻳﻦ ﻭﺟﻮﻩ ﺑﺮﺍﻱ ﺧﺮﻳﺪ ﻳﺎ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﮐﺎﻻﻱ ﺑﺎﺩﻭﺍﻡ ﺍﺯ ﺟﻤﻠﻪ ﻣﺴﮑﻦ، ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﻣﻲﮐﻨﻨﺪ، ﺍﻳﻔﺎ ﻣﻲﻧﻤﺎﻳﻨﺪ ﻭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ
ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﮐﺎﺭﺍﺗﺮ ﻣﻲﮐﻨﻨﺪ. ﻣﻄﺎﺑﻖ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻳﮏ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﺯ ﻭﺍﺳﻄﻪﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺭﺳﻤﻲ )ﮐﻪ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﻨﺪ ﻭﺍﻡﺩﻫﻲ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﻭﺛﻴﻘﻪ ﻭ ﻳﺎ ﺑﺪﻭﻥ ﻭﺛﻴﻘﻪ ﺩﺍﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﻨﺪ ﻭ ﻣﺎﻟﮑﻴﺖ ﺁﻧﻬﺎ ﺩﻭﻟﺘﻲ ﻳﺎ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﺎﺷﺪ( ﻭ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ

٣

ﺳﺎﺯﻣﺎﻥ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﺑﺎ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺗﺸﮑﻴﻞ ﺷﺪﻩﺍﺳﺖ.١ ﻣﻬﻤﺘﺮﻳﻦ ﮐﺎﺭﮐﺮﺩ ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﻋﺒﺎﺭﺗﻨﺪ ﺍﺯ: ﺍﻟﻒ( ﺗﺠﻬﻴﺰ ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯﻫﺎ، ﺏ( ﺗﺨﺼﻴﺺ ﻭﺟﻮﻩ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﺍﻱ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻮﻟﺪ، ﺝ( ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻭ ﮐﺎﻫﺶ ﺭﻳﺴﮏ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﻣﺘﺮﺍﮐﻢ ﮐﺮﺩﻥ ﻭ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﺁﻭﺭﺩﻥ ﺯﻣﻴﻨﻪﺍﯼ ﮐﻪ ﺭﻳﺴﮏ ﺑﻪ ﺍﻓﺮﺍﺩﻱ ﮐﻪ ﺑﻪ ﺗﺤﻤﻞ ﺁﻥ ﻣﺸﺘﺎﻕ ﺗﺮﻧﺪ، ﻣﻨﺘﻘﻞ ﺷﻮﺩ. ﻣﻬﻢ ﺁﻥ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺭﻭﺷﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻧﺠﺎﻡ ﮐﺎﺭﺍ
ﻭ ﻣﻄﻤﺌﻦ ﺍﻳﻦ ﮐﺎﺭﮐﺮﺩﻫﺎ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺷﻮﺩ.
-١-١ ﺗﺠﻬﻴﺰ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯﻫﺎ
ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﻭﺟﻮﻩ ﺍﺯ ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯﮐﻨﻨﺪﮔﺎﻥ ﻧﻬﺎﻳﻲ ﺑﺎ ﻭﻋﺪﻩ ﺑﻬﺮﻩ ﻳﺎ ﺳﻮﺩ ﻭ ﻳﺎ ﺣﺘﻲ ﺍﺭﺍﺋﻪ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺣﺴﺎﺏ ﺟﺎﺭﻱ ﺟﻤﻊ ﺁﻭﺭﻱ ﺷﻮﺩ. ﺍﻳﻦ ﻓﺮﺁﻳﻨﺪ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺗﻮﺳﻂ ﺑﻨﮕﺎﻩ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺑﺎﻧﮏ ﺻﻮﺭﺕ ﭘﺬﻳﺮﺩ، ﮐﻪ ﺧﻮﺩ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺭﺍ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩﮐﻨﻨﺪﻩ ﻧﻬﺎﻳﻲ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﻣﻲﮐﻨﺪ ﻭ ﻳﺎ ﺑﻪ ﮐﻤﮏ ﻳﮏ ﻧﻬﺎﺩ ﻭﺍﺳﻄﻪﺍﻱ ﺩﻳﮕﺮ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺑﺎﺯﻧﺸﺴﺘﮕﻲ
ﺍﻧﺠﺎﻡ ﺷﻮﺩ ﮐﻪ ﻭﺟﻮﻩ ﺭﺍ ﺑﻴﻦ ﺑﻨﮕﺎﻩﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩﮐﻨﻨﺪﻩ ﻧﻬﺎﻳﻲ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻣﻲﮐﻨﺪ.
-١-٢ ﺗﺨﺼﻴﺺ ﻭﺟﻮﻩ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﺍﻱ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻮﻟﺪ
ﺑﻨﮕﺎﻩﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﺭﮔﻴﺮ ﺑﺎﻳﺪ ﺍﺭﺯﻳﺎﺑﻲ ﻣﺸﺨﺼﻲ ﺍﺯ ﺩﺭﻳﺎﻓﺖﮐﻨﻨﺪﻩ ﻭﺟﻮﻩ ﺩﺍﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﻨﺪ )ﺩﺭﻳﺎﻓﺖ ﮐﻨﻨﺪﮔﺎﻥ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﻨﺪ ﺳﺎﻳﺮ ﺑﻨﮕﺎﻩﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻭ ﻳﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﮐﻨﻨﺪﮔﺎﻥ ﻧﻬﺎﻳﻲ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﻳﮏ ﻭﺍﻡ ﮔﻴﺮﻧﺪﻩ ﻳﺎ ﺷﺮﮐﺖ ﻫﺎﻱ ﺳﻬﺎﻣﻲ ﺑﺎﺷﻨﺪ( ﻭ ﺑﺘﻮﺍﻧﻨﺪ ﺍﻳﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱﻫﺎ ﺭﺍ ﻧﻈﺎﺭﺕ ﻭ ﺑﺎﺯﻳﺎﻓﺖ ﮐﻨﻨﺪ ﻭ ﺗﻤﺎﻡ ﺭﻳﺴﮏﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻭ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﺟﺮﺍﻳﻲ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻪ ﺩﺳﺘﻴﺎﺑﻲ ﻭ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﻱ ﻭﺟﻮﻩ ﺭﺍ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻧﻤﺎﻳﻨﺪ. ﺳﺎﺩﻩﺗﺮﻳﻦ ﻓﺮﻡ ﺍﻳﻦ ﻧﻮﻉ ﺍﺯ ﻭﺍﺳﻄﻪﮔﺮﻱﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺁﻥﻫﺎﻳﻲ ﻫﺴﺘﻨﺪ ﮐﻪ ﻣﺴﺘﻘﻴﻤﺎً ﺟﺮﻳﺎﻥ ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯ ﺭﺍ ﺑﻪ ﺳﻤﺖ ﮐﺎﺭﺑﺮﺍﻥ ﻧﻬﺎﻳﻲ ﻫﺪﺍﻳﺖ ﻣﻲﮐﻨﻨﺪ. ﻭﺍﺳﻄﻪﮔﺮﻱﻫﺎﻱ ﭘﻴﭽﻴﺪﻩﺗﺮ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎ، ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺍﻭﻟﻴﻪ ﻭ ﺛﺎﻧﻮﻳﻪ، ﺻﻨﺪﻭﻕﻫﺎﻱ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﺩﺭ ﺍﻣﻼﮎ ﻭ ﻣﺴﺘﻐﻼﺕ، ﺷﺮﮐﺖﻫﺎﻱ ﺑﻴﻤﻪﺍﻱ ﻭ ﺻﻨﺪﻭﻕﻫﺎﻱ ﺑﺎﺯﻧﺸﺴﺘﮕﻲ، ﻣﺎﻫﻴﺖ ﻭ ﺭﻳﺴﮏ ﺗﻌﻬﺪ ﺍﻭﻟﻴﻪ ﺑﻪ ﺳﭙﺮﺩﻩﮔﺬﺍﺭﺍﻥ ﺭﺍ ﺑﻪ ﮔﻮﻧﻪﺍﻱ ﺗﻐﻴﻴﺮ ﻣﻲﺩﻫﻨﺪ ﮐﻪ ﺑﺮﺍﻱ ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯﮐﻨﻨﺪﮔﺎﻥ ﺍﻭﻟﻴﻪ ﻭ ﻭﺍﻡ ﮔﻴﺮﻧﺪﮔﺎﻥ ﻧﻬﺎﻳﻲ، ﺍﻧﮕﻴﺰﻩ ﺑﻴﺸﺘﺮﻱ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺷﻮﺩ. ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﻣﺜﺎﻝ، ﻣﻤﮑﻦ ﺍﺳﺖ ﺑﻨﮕﺎﻩ ﻣﺎﻟﻲ ﻭﺟﻮﻩ ﺭﺍ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺑﺪﻫﻲﻫﺎﻱ ﮐﻮﺗﺎﻩ ﻣﺪﺕ ﺩﺭﻳﺎﻓﺖ ﮐﻨﺪ ﻭ ﺩﺭ ﻋﻮﺽ ﻭﺍﻡﻫﺎﻱ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪﺕ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﻪ ﺍﻓﺮﺍﺩ ﻣﺘﻘﺎﺿﻲ ﻭﺍﻡ ﺍﻋﻄﺎ ﮐﻨﺪ ﮐﻪ ﺩﺭ ﻣﺪﺕ ﺯﻣﺎﻥ ﻃﻮﻻﻧﻲ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻣﻲﺷﻮﻧﺪ. ﻣﻤﮑﻦ ﺍﺳﺖ ﺑﻨﮕﺎﻩ، ﻭﺍﻡ ﺭﻫﻨﻲ ﺭﺍ ﺗﺎ ﺯﻣﺎﻥ ﺍﻧﻘﻀﺎﺀ ﻧﮕﻪ ﺩﺍﺭﺩ ﻭ ﻳﺎ ﺁﻥ ﺭﺍ ﺑﻪ ﻭﺍﺳﻄﻪ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﻳﮕﺮﻱ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺛﺎﻧﻮﻳﻪ ﺑﻔﺮﻭﺷﺪ. ﻃﻲ ﺍﻳﻦ ﻋﻤﻞ ﺟﺮﻳﺎﻥ ﻧﻘﺪﻱ ﺑﺎ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺟﺎﺑﻪﺟﺎ ﻣﻲﺷﻮﺩ. ﺭﺷﺪ ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯﻫﺎﻱ ﺟﻤﻊﺁﻭﺭﻱ ﺷﺪﻩ ﺩﺭ ﺑﺴﻴﺎﺭﻱ ﺍﺯ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ، ﺳﺒﺐ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﻧﻮﺁﻭﺭﻱﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺟﺪﻳﺪ

١ ﺑﺮﺍﯼ ﺁﺷﻨﺎﻳﯽ ﺑﺎ ﺭﻭﻧﺪ ﺟﻬﺎﻧﯽ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ ﻧﮕﺎﻩ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ: (٢٠٠٧) Wachter and Green , (١٩٩٦) Renaud

٤


ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺩﺍﺭﺍﻳﻲ١ ﻭ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺳﺎﺧﺘﺎﺭﻳﺎﻓﺘﻪ٢ ﻭ ﻣﺤﺼﻮﻻﺕ ﻣﺸﺘﻘﻪ٣ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ. ﺍﻳﻦ ﻧﻮﺁﻭﺭﻱﻫﺎ ﺑﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﻣﺮﺑﻮﻃﻨﺪ ﻭ ﺳﺒﺐ ﺑﻬﺒﻮﺩ ﻭﺿﻌﻴﺖ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺭﻳﺴﮏ ﻣﺎﻟﻲ ﺷﺪﻩ ﻭ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺭﺍ ﮐﺎﺭﺍﺗﺮ ﻭ ﺩﺭ ﻧﺘﻴﺠﻪ ﺗﻔﺎﻭﺕ ﺑﻬﺮﻩ ﻭﺍﻡﮔﻴﺮﻧﺪﻩ ﻭ ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯﮐﻨﻨﺪﻩ ﺭﺍ ﮐﺎﻫﺶ ﺩﺍﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﻫﺮ ﭼﻪ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻳﻲ ﮐﻪ ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯ ﺭﺍ ﺍﺯ ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯﮐﻨﻨﺪﻩ ﺑﻪ ﻭﺍﻡ ﮔﻴﺮﻧﺪﮔﺎﻥ ﻧﻬﺎﻳﻲ ﻣﻨﺘﻘﻞ ﻣﻲﮐﻨﺪ، ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﻳﺎﺑﺪ
ﻭ ﻫﺮ ﭼﻪ ﺭﻗﺎﺑﺖ ﻓﻌﺎﻻﻥ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺯﻳﺎﺩ ﺷﻮﺩ، ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﻳﮏ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﮐﺎﺭﺍﺗﺮ ﺧﻮﺍﻫﻨﺪ ﺑﻮﺩ.
-١-٣ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻭ ﮐﺎﻫﺶ ﺭﻳﺴﮏ
ﺩﺭ ﻓﺮﺁﻳﻨﺪ ﻭﺍﺳﻄﻪﮔﺮﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺮﺧﻲ ﺍﺯ ﺍﻧﻮﺍﻉ ﺭﻳﺴﮏ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻣﻲﺍﻓﺘﺪ ﮐﻪ ﺩﺭ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﺩﻳﺪﻩ
ﻧﻤﻲﺷﻮﺩ. ﺍﻳﻦ ﮔﻮﻧﻪ ﺭﻳﺴﮏ ﻫﺎ ﺭﺍ ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺑﻪ ﺷﺶ ﺩﺳﺘﻪ ﮐﻠﻲ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﮐﺮﺩ:
ﺭﻳﺴﮏ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ: ﺧﻄﺮ ﺁﻥ ﮐﻪ ﻧﻴﺎﺯ ﺑﻪ ﭘﻮﻝ، ﭘﻴﺶ ﺍﺯ ﺯﻣﺎﻥ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻭﺍﻡﻫﺎ ﭘﻴﺶ ﺑﻴﺎﻳﺪ. ﺭﻳﺴﮏ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﻭ ﺭﻳﺴﮏ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ: ﺧﻄﺮ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎ ﺗﻐﻴﻴﺮﺍﺕ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﮐﻪ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺑﺮ ﺟﺮﻳﺎﻥ ﻧﻘﺪﻱ ﺑﺮﻧﺎﻣﻪ ﺭﻳﺰﻱ ﺷﺪﻩ )ﻭﺍﻗﻌﻲ ﻳﺎ ﺍﺳﻤﻲ( ﺑﻴﻦ ﻃﺮﻓﻴﻦ ﻭﺍﺳﻄﻪﮔﺮﻱ ﺍﺛﺮ ﺑﮕﺬﺍﺭﺩ. ﺍﻳﻦ ﻧﻮﻉ ﺭﻳﺴﮏ، ﺧﻄﺮ ﺗﻮﺭﻡ ﻭ ﻧﺮﺥ
ﺍﺭﺯ ﺭﺍ ﻧﻴﺰ ﺩﺭﺑﺮ ﺩﺍﺭﺩ.
ﺭﻳﺴﮏ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ: ﺧﻄﺮ ﺁﻥ ﮐﻪ ﻭﺍﻡ ﺩﺍﺩﻩ ﺷﺪﻩ )ﺍﺻﻞ ﻭ ﻓﺮﻉ( ﻃﺒﻖ ﺯﻣﺎﻥ ﺑﻨﺪﻱ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻧﺸﻮﺩ. ﺭﻳﺴﮏ ﻧﻤﺎﻳﻨﺪﮔﻲ: ﺧﻄﺮ ﺁﻥ ﮐﻪ ﺍﻧﺤﺮﺍﻑ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺑﻬﺮﻩ ﻳﮏ ﻭﺍﺳﻄﻪ ﻣﺎﻟﻲ ﺭﺍ ﻣﺠﺒﻮﺭ ﮐﻨﺪ ﺑﻪ ﮔﻮﻧﻪﺍﻱ ﻣﺘﻔﺎﻭﺕ
ﺍﺯ ﺁﻥ ﭼﻪ ﮐﻪ ﺍﻧﺘﻈﺎﺭ ﻣﻲﺭﻭﺩ ﺭﻓﺘﺎﺭ ﮐﻨﺪ، ﮐﻪ ﺳﺒﺐ ﺭﻭﻱ ﺩﺍﺩﻥ ﮐﮋﻣﻨﺸﻲ ﻣﻲﺷﻮﺩ.
ﺭﻳﺴﮏ ﺳﻴﺴﺘﻤﺎﺗﻴﮏ: ﺧﻄﺮ ﺁﻥ ﮐﻪ ﺑﺤﺮﺍﻥ ﻳﮏ ﻧﻬﺎﺩ ﺩﺭ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺑﻪ ﺑﻘﻴﻪ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻣﻨﺘﻘﻞ ﮔﺮﺩﺩ. ﺭﻳﺴﮏ ﺳﻴﺎﺳﻲ: ﺧﻄﺮ ﺁﻥ ﮐﻪ ﺗﻐﻴﻴﺮﺍﺕ ﭼﺎﺭﭼﻮﺏ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﻭ ﺳﻴﺎﺳﻲ ﺣﺎﮐﻢ ﺑﺮ ﻣﺤﻴﻂ ﻭﺍﻡ ﺩﺍﺩﻥ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺑﻴﺎﻓﺘﺪ، ﮐﻪ
ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺳﻮﺩﺁﻭﺭﻱ ﺑﻨﮕﺎﻩﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺭﺍ ﮐﺎﻫﺶ ﺩﻫﺪ. ﻫﻨﮕﺎﻣﻲﮐﻪ ﺍﻳﻦ ﺭﻳﺴﮏﻫﺎ ﻭ ﻧﺎ ﺍﻃﻤﻴﻨﺎﻧﻲﻫﺎ ﺩﺭ ﻣﻮﺭﺩ ﻣﺼﺮﻑ ﮐﻨﻨﺪﮔﺎﻥ ﻳﺎ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺧﺎﺻﻲ ﺯﻳﺎﺩ ﺑﺎﺷﺪ، ﻋﻼﻭﻩ ﺑﺮ ﺁﻥ ﮐﻪ ﻣﻮﺟﺐ ﺩﻟﺴﺮﺩ ﺳﺎﺧﺘﻦ ﺍﻓﺮﺍﺩ ﺍﺯ ﻭﺍﻡ ﮔﺮﻓﺘﻦ ﻣﻲﺷﻮﻧﺪ، ﺑﺮ ﻭﺍﻡﺩﻫﻨﺪﮔﺎﻥ ﻧﻴﺰ ﻣﺆﺛﺮ ﻫﺴﺘﻨﺪ ﺯﻳﺮﺍ ﻣﻤﮑﻦ ﺍﺳﺖ ﺁﻥﻫﺎ ﻗﺎﺩﺭ ﺑﻪﺍﻧﺪﺍﺯﻩ ﮔﻴﺮﻱ ﻗﻴﻤﺖ ﺭﻳﺴﮏ ﻭ ﻧﺎﺍﻃﻤﻴﻨﺎﻧﻲ ﻧﺒﺎﺷﻨﺪ. ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﻣﺜﺎﻝ ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺍﺯ ﺷﺮﺍﻳﻄﻲ ﺻﺤﺒﺖ
ﮐﺮﺩ ﮐﻪ ﻓﺸﺎﺭ ﺳﻴﺎﺳﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺛﺎﺑﺖ ﮐﺮﺩﻥ ﻧﺮﺥﻫﺎ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﺪ ﻭ ﻳﺎ ﺍﺭﺯﺵ ﻭﺛﻴﻘﻪﻫﺎ ﺑﻪ ﺷﺪﺕ ﻧﺎﻣﻌﻠﻮﻡ ﺑﺎﺷﺪ. ﺩﻭ ﺭﻭﺵ ﭘﺎﻳﻪﺍﻱ ﺑﺮﺍﻱ ﺗﺨﻔﻴﻒ ﺩﺍﺩﻥ ﺍﻳﻦ ﺭﻳﺴﮏﻫﺎ ﻭ ﻧﺎﺍﻃﻤﻴﻨﺎﻧﻲﻫﺎ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺭﺩ. ﺍﻭﻝ، ﻓﺮﺩ ﻳﺎ ﺳﺎﺯﻣﺎﻥ ﺑﺘﻮﺍﻧﺪ ﺩﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻧﻮﺍﻉ ﺧﺎﺻﻲ ﺍﺯ ﺯﻳﺎﻥ، ﺧﻮﺩ ﺭﺍ ﺑﻴﻤﻪ ﮐﻨﺪ، ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺣﺎﻟﺖ ﺭﻳﺴﮏ ﺑﻪ ﺷﺮﮐﺖ ﺩﻳﮕﺮﻱ ﻣﻨﺘﻘﻞ ﺷﺪﻩﺍﺳﺖ. ﺩﻭﻡ

١ asset-backed securities
٢ structured finance
٣ derivative products
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ﺁﻥ ﮐﻪ، ﻳﮏ ﺳﺎﺯﻣﺎﻥ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺍﺟﺰﺍﯼ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺭﻳﺴﮏﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻱ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺭﺍ ﺩﺳﺘﻪ ﺑﻨﺪﻱ ﮐﺮﺩﻩ ﻭ ﻫﺮ ﻳﮏ ﺭﺍ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪﺍﺭﺍﻥ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺑﺎ ﺗﺮﺟﻴﺤﺎﺕ ﺭﻳﺴﮑﻲ ﻣﺘﻔﺎﻭﺕ ﻭ ﺑﻪ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﻣﺘﻔﺎﻭﺕ ﻋﺮﺿﻪ ﮐﻨﺪ. ﺑﺎ ﻭﺟﻮﺩﻱ ﮐﻪ ﺭﻭﺵﻫﺎﻱ ﻣﺨﺘﻠﻔﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻫﺮ ﻳﮏ ﺍﺯ ﺍﻳﻦ ﺍﻧﻮﺍﻉ ﺭﻳﺴﮏ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺭﺩ، ﻣﺼﻮﻥ ﻣﺎﻧﺪﻥ ﺩﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺑﺮﺧﻲ ﺍﺯ
ﺁﻥﻫﺎ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻣﺸﮑﻞ ﺍﺳﺖ.
-١-٤ ﻣﺮﻭﺭﻱ ﺑﺮ ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ
ﻣﺪﻝ ﺟﺎﻣﻊ ﭘﺬﻳﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪﻩﺍﻱ ﺑﺮﺍﻱ ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻭﺟﻮﺩ ﻧﺪﺍﺭﺩ، ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻣﺎﻟﻲ ﻫﺮ ﮐﺸﻮﺭ ﺣﺎﺻﻞ
ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺧﺎﺹ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﮐﻼﻥ، ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﮐﻠﻲ ﺑﺎﻧﮑﻲ، ﺍﻧﺪﺍﺯﻩ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺑﺎﻧﮑﻲ، ﻣﺎﻟﻴﺎﺗﻲ، ﺑﺮﻧﺎﻣﻪﻫﺎﻱ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﺍﻱ ﻭ
ﺳﺎﺧﺘﺎﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﺳﺖ. ﺍﻳﻦ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻣﺴﻴﺮ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﺯ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺑﺎﻧﮏ ﺭﺍ ﺑﻪ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ
ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺷﮑﻞ ﻣﻲﺩﻫﻨﺪ. ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻣﻬﻢ ﺗﺮﻳﻦ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ، ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻫﺎﯼ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ
ﭼﻬﺎﺭ ﻃﺒﻘﻪ ﺑﻨﺪﻱ ﺑﻪ ﺷﺮﺡ ﺯﻳﺮ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺭﻧﺪ:
-١ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺳﭙﺮﺩﻩ ﺷﺎﻣﻞ:
ﺍﻟﻒ( ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻣﺒﺘﻨﯽ ﺑﺮ ﺳﭙﺮﺩﻩ ﻫﺎﯼ ﺭﺳﻤﯽ ﻭ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺩﯼ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﺗﺠﺎﺭﻱ
ﺏ( ﺳﻴﺴﺘﻢ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺩﯼ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﺗﺨﺼﺼﻲ ﻣﺴﮑﻦ
-٢ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﻣﺒﺘﻨﯽ ﺑﺮ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ
-٣ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭﺳﺎﺯﯼ ﻭﺍﻡﻫﺎ -٤ ﺑﺎﻧﮏ ﻫﺎ ﻭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻫﺎﯼ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﻭﻟﺘﻲ
ﺑﺎ ﺍﻳﻦ ﺣﺎﻝ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﻭﺍﻡ ﻭ ﺳﭙﺮﺩﻩ، ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﺗﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺣﺘﻲ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﻭﺍﻡﺩﻫﻲ ﺧﺮﺩ١ ﺍﺯ ﺩﻫﻪ ٨٠ ﺩﺭ ﺗﻤﺎﻡ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻓﻌﺎﻝ ﺷﺪﻩﺍﻧﺪ. ﺩﺭﺣﺎﻝ ﺣﺎﺿﺮ ﻣﻬﻢ ﺗﺮﻳﻦ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﺭﻭﭘﺎﻳﻲ
ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﺳﭙﺮﺩﻩ ﭘﺬﻳﺮ ﻭ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﻫﺴﺘﻨﺪ. ﺭﻭﻧﺪ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻤﻠﻠﻲ ﺳﺎﺯﻱ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ، ﺭﻳﺴﮏ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﻭ ﺍﻫﻤﻴﺖ ﺣﻴﺎﺗﻲ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺭﻳﺴﮏ ﺩﻗﻴﻖ ﺩﺭ ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﺧﺎﻃﺮ ﻧﺸﺎﻥ
ﻣﻲﺳﺎﺯﺩ.

-٢ ﺗﺠﺮﺑﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﯼ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ





١ micro-lending institutions

٦

ﺩﺭ ﺑﺴﻴﺎﺭﻱ ﺍﺯ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﯼ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ، ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺑﻪ ﻃﻮﺭ ﺳﻨﺘﻲ ﺑﺮ ﻋﻬﺪﻩ ﺻﻨﺪﻭﻕﻫﺎﻱ ﺗﻐﺬﻳﻪ ﺷﺪﻩ ﺗﻮﺳﻂ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻨﺪﮔﺎﻥ ﻣﺤﻠﻲ، ﻭ ﺑﻪ ﻃﻮﺭ ﻧﻤﻮﻧﻪ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺳﭙﺮﺩﻩﮔﺬﺍﺭﻱ ﻗﺮﺍﺭ ﺩﺍﺷﺘﻪ ﺍﺳﺖ. ﺑﺎ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ، ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺍﺯ ﺳﻮﻱ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣﺘﻨﻮﻉﺗﺮﻱ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺑﻴﻦﺍﻟﻤﻠﻠﻲ ﺻﻮﺭﺕ ﻣﻲﮔﻴﺮﺩ. ﺩﺭ ﻃﻲ ﺳﻪ ﺩﻫﻪ ﮔﺬﺷﺘﻪ، ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﺩﭼﺎﺭ ﺗﺤﻮﻻﺕ ﺍﺳﺎﺳﻲ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ. ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻣﻮﻟﺪ ﺗﺤﻮﻻﺕ ﻣﺴﻜﻦ، ﺩﺍﺭﺍﻱ ﮔﺴﺘﺮﻩ ﺟﻬﺎﻧﻲ ﺑﻮﺩﻩ ﻭ ﺩﺭ ﺍﺛﺮ ﻧﻴﺮﻭﻫﺎﻱ ﺟﻬﺎﻧﻲ ﺑﻪ ﻭﺟﻮﺩ ﺁﻣﺪﻩﺍﻧﺪ. ﺍﻳﻦ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺷﺎﻣﻞ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﮊﻱ ﺟﺪﻳﺪ، ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺗﻨﻈﻴﻤﺎﺕ ﺩﻭﻟﺘﻲ ﻭ ﺣﺎﻛﻤﻴﺖ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺑﺎﺯﺍﺭ، ﻭ ﺭﻭﻧﺪ ﻧﺰﻭﻟﻲ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺑﻬﺮﻩ، ﺗﺄﺛﻴﺮﺍﺕ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻣﺜﺒﺘﻲ ﺩﺭ ﺯﻣﻴﻨﻪ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﻜﻦ ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎ ﺑﺮ ﺟﺎﻱ ﮔﺬﺍﺷﺘﻪ ﺍﺳﺖ. ﺍﺯ ﺟﻤﻠﻪ ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺑﻪ ﺍﻳﻦ ﻧﻜﺘﻪ ﺍﺷﺎﺭﻩ ﻛﺮﺩ ﻛﻪ ﺩﺭ ﺍﺭﻭﭘﺎ ﺑﺎ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﺷﺘﺎﺑﺎﻥ ﺗﺮ ﻗﻴﻤﺖﻫﺎﻱ ﻣﺴﻜﻦ ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺩﺭﺁﻣﺪﻫﺎ، ﺷﺎﺧﺺﻫﺎﻱ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺍﻓﺮﺍﺩ ﺩﺭ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﻜﻦ ﺩﺭ ﻃﻮﻝ ٢٥ ﺳﺎﻝ ﺍﺧﻴﺮ ﺗﻐﻴﻴﺮﻱ ﻧﻜﺮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺩﺭ ﺍﺗﺼﺎﻝ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺑﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ، ﺭﻭﻧﺪ ﻧﺰﻭﻟﻲ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺑﻬﺮﻩ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﻧﻘﺶ ﻣﻬﻤﯽ
ﺩﺍﺷﺘﻪ ﺍﺳﺖ. ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺑﻬﺮﻩ ﺍﺳﻤﻲ ﺍﺯ ١٥ ﺩﺭﺻﺪ ﺩﺭ ﺳﺎﻝ ١٩٨٠ ﺑﻪ ٤/٤ ﺩﺭﺻﺪ ﺩﺭ ﺳﺎﻝ ٢٠٠٤
ﻛﺎﻫﺶ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﺍﺳﺖ. ﺍﺩﻏﺎﻡ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺑﺎ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﻪ ﺍﺷﻜﺎﻝ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ
ﮔﻮﻧﺎﮔﻮﻥ، ﺍﺯ ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﺩﻭﻟﺘﻲ ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺑﻪ ﺷﻤﺎﺭ ﻣﻲﺭﻭﺩ. ﻛﺎﻫﺶ ﺑﻲﺳﺎﺑﻘﻪ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺍﺯ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ، ﺳﺒﺐ ﺣﺮﻛﺖ ﺑﻪ ﺳﻤﺖ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺤﻮﺭ ﺷﺪ. ﺍﻳﻦ ﺭﻭﻧﺪ، ﭘﻴﺮﻭ ﺍﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﺳﺎﺳﻲ ﺍﻧﺠﺎﻡ ﺷﺪﻩ ﺩﺭ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻪ ﺍﻳﻦ ﺑﺨﺶ، ﺳﺎﺧﺘﺎﺭ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎ ﻭ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ ﺳﺎﻳﺮ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺍﻳﻦ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎ ﺣﺎﺻﻞ ﺷﺪﻩ ﻭ ﻣﻨﺠﺮ ﺑﻪ ﮔﺴﺘﺮﺵ ﻓﻀﺎﻱ ﺭﻗﺎﺑﺘﻲ ﮔﺸﺘﻪ ﺍﺳﺖ. ﺑﺴﻴﺎﺭﻱ ﺍﺯ ﺻﺎﺣﺐ ﻧﻈﺮﺍﻥ، ﺍﻧﺠﺎﻡ
ﺍﺻﻼﺣﺎﺕ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺴﻜﻦ ﺭﺍ ﺑﺪﻭﻥ ﺍﺻﻼﺡ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻦ ﻣﻤﻜﻦ ﻧﻤﻲﺩﺍﻧﻨﺪ. ﺗﻐﻴﻴﺮﺍﺕ ﻣﻬﻢ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ
ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺍﺭﻭﭘﺎﻳﻲ ﺑﻄﻮﺭ ﻋﻤﺪﻩ ﺷﺎﻣﻞ ﺣﺬﻑ ﻣﻘﺮﺭﺍﺕ ﺗﻌﻴﻴﻦ ﺳﻘﻒ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ، ﺣﺬﻑ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻪ ﻧﺤﻮﻩ ﺗﺨﺼﻴﺺ ﻭ ﻛﻨﺘﺮﻝ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ، ﺭﻓﻊ ﻣﺤﺪﻭﺩﻳﺖ ﻫﺎﻱ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﺳﺎﺑﻖ ﺩﺭ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺩﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ ﺭﻓﻊ
ﺗﻤﺎﻣﻲ ﻣﻮﺍﻧﻊ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻪ ﻭﺭﻭﺩ ﺑﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻦ ﻣﯽﺷﻮﺩ.١
ﺍﺯ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻣﻬﻢ ﺗﻐﻴﻴﺮ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺍﺭﻭﭘﺎﻳﻲ، ﺑﺎﻳﺪ ﺑﻪ ﺭﻭﻧﺪ ﺗﻐﻴﻴـﺮﺍﺕ ﻧﺴـﺒﺖ ﻭﺍﻡ ﺑـﻪ ﺩﺍﺭﺍﻳـﻲ٢
ﺍﺷﺎﺭﻩ ﻧﻤﻮﺩ. ﺑﺎﻻ ﺑﻮﺩﻥ ﺍﻳﻦ ﻧﺴﺒﺖ، ﺍﻳﻦ ﺍﻣﻜﺎﻥ ﺭﺍ ﺑﻪ ﻭﺍﻡ ﮔﻴﺮﻧﺪﻩ ﻣﻲﺩﻫﺪ ﺗﺎ ﺑـﺎ ﮔﺬﺍﺷـﺘﻦ ﻫﻤـﺎﻥ ﺍﺭﺯﺵ ﻭﺛﻴﻘـﻪ،
ﻣﻘﺪﺍﺭ ﺑﺎﻻﺗﺮﻱ ﺍﺯ ﻭﺍﻡ ﺭﺍ ﺩﺭﻳﺎﻓﺖ ﻛﺮﺩﻩ ﻭ ﺩﺭ ﻧﺘﻴﺠﻪ ﺩﻭﺭﻩ ﻃﻮﻻﻧﻲﺗﺮﻱ ﺑﺮﺍﻱ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻣﺒﻠﻎ ﻭﺍﻡ ﺗﻌﻴﻴﻦ ﮔـﺮﺩﺩ. ﺷﻮﺍﻫﺪ ﻣﺘﻌﺪﺩ ﺩﺭ ﺳﻄﺢ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺍﺭﻭﭘﺎ، ﻧﺸﺎﻥ ﺍﺯ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﺍﻳﻦ ﻧﺴﺒﺖ ﺩﺭ ﺳﺎﻟﻬﺎﻱ ﺍﺧﻴﺮ ﻣﻲﺩﻫﺪ. ﺍﻳﻦ ﻣﻮﺿـﻮﻉ

١ ﺑﺮﺍﯼ ﺑﺮﺭﺳﯽ ﮐﺎﺭﺁﻣﺪﯼ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ ﻧﮕﺎﻩ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ:
Mercer & Wyman (٢٠٠٣), Warnock, (٢٠٠٧)
٢ LTV- Loan to Value

٧

ﺑﺎ ﺗﻘﺮﻳﺐ ﺧﻮﺑﻲ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺑﻪ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺩﺳﺘﺮﺳﻲ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﻭ ﺭﺍﺣﺖ ﺗﺮ ﺍﻓﺮﺍﺩ ﺑﻪ ﻭﺍﻡ ﻫـﺎﻱ ﻣﺴـﻜﻦ ﻭ ﺭﻫـﻦ ﺩﺭ ﺍﻳـﻦ ﻛﺸﻮﺭ ﻫﺎ ﺗﻔﺴﻴﺮ ﮔﺮﺩﺩ. ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﻧﺴﺒﺖ ﻣﺎﻧﺪﻩ ﺑﺪﻫﻲ ﺭﻫﻦ ﺑﻪ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ ﺩﺍﺧﻠـﻲ١ ﻧﻴـﺰ- ﻛـﻪ ﺍﺯ ﺷـﺎﺧﺺ ﻫﺎﻱ ﺭﺍﻳﺞ ﺩﺭ ﺑﺮﺭﺳﻲ ﻛﻴﻔﻴﺖ ﺩﺳﺘﺮﺳﻲ ﺑﻪ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺍﺳﺖ- ﺩﺭ ﺩﻫﻪ ﻫـﺎﻱ ﺍﺧﻴـﺮ، ﺍﻓـﺰﺍﻳﺶ
ﻗﺎﺑﻞ ﺗﻮﺟﻬﻲ ﺭﺍ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺍﺭﻭﭘﺎﻳﻲ، ﻧﺸﺎﻥ ﺩﺍﺩﻩ ﺍﺳﺖ )ﺟﺪﻭﻝ .(١

ﺟﺪﻭﻝ :١ ﻧﺴﺒﺖ ﻭﺍﻡ ﺑﻪ ﺍﺭﺯﺵ ﺩﺍﺭﺍﻳﯽ ﻭ ﻣﺎﻧﺪﻩ ﻭﺍﻡ ﺑﻪ GDP
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ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺗﺤﻮﻻﺕ ﺑﺨﺶ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ، ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺗﺠﺎﺭﺏ ﻭ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﻧﺤﻮﻩ
ﺗﻐﻴﻴﺮﺍﺕ ﻛﻴﻔﻲ ﻭ ﻛﻤﻲ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺩﻭﻟﺖ ﺍﺯ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﺭ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﻜﻦ، ﺿﺮﻭﺭﻱ ﺑﻪ ﻧﻈﺮ ﻣﻲﺭﺳﺪ. ﺩﻭﻟﺖﻫﺎ، ﻫﻤﻮﺍﺭﻩ ﺍﺯ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺨﺘﻠﻔﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺩﺧﺎﻟﺖ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻪ ﺁﻥ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ
ﻛﺮﺩﻩﺍﻧﺪ. ﻧﻘﺶ ﺳﻴﺎﺳﻲ، ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﺧﺎﺹ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ ﻭ ﺑﻪ ﺗﺒﻊ ﺁﻥ ﺗﺄﺛﻴﺮﺍﺕ ﻋﻤﻴﻖ ﺩﺭ ﺛﺮﻭﺕ ﻭ ﺭﻓﺎﻩ
ﺷﻬﺮﻭﻧﺪﺍﻥ ﺍﺯ ﺩﻻﻳﻞ ﺍﺻﻠﻲ ﺣﻀﻮﺭ ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﻜﻦ ﺑﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﺳﻪ ﺍﻟﻲ ﭼﻬﺎﺭ ﺩﻫﻪ ﮔﺬﺷﺘﻪ،
ﺳﻴﺎﺳﺖﻫﺎﻱ ﺩﻭﻟﺘﻲ ﺩﺭ ﺣﻮﺯﻩ ﻣﺴﻜﻦ ﺗﻐﻴﻴﺮﺍﺕ ﮔﺴﺘﺮﺩﻩﺍﻱ ﺭﺍ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﺗﺠﺮﺑﻪ ﻛﺮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺩﻭﻟﺖﻫﺎ ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎ، ﺑﺎ ﮔﺬﺍﺭ ﺍﺯ ﻧﻘﺶ ﻣﺴﺌﻮﻟﻴﺖ ﭘﺬﻳﺮﻱ ﻭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻛﻨﻨﺪﻩ ﺍﺻﻠﻲ ﻣﺴﻜﻦ، ﺑﻪ ﺳﻴﺎﺳﺖ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﺩﺭ ﺣﻮﺯﻩﻫﺎﻱ ﻧﻈﺎﺭﺗﻲ ﻭ ﺗﻮﺯﻳﻌﻲ ﺩﺭ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻪ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ ﻧﻴﺰ ﺗﻮﺟﻪ ﻭﻳﮋﻩ ﺑﻪ ﺑﺮﺧﻲ ﺍﺯ ﮔﺮﻭﻩﻫﺎﻱ ﻫﺪﻑ ﭘﺮﺩﺍﺧﺘﻪ ﺍﻧﺪ. ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺭﻭﻧﺪ ﻓﻮﻕ ﺭﺍ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ )ﺑﻪ ﻭﻳﮋﻩ ﭘﺲ ﺍﺯ ﺟﻨﮓ ﺟﻬﺎﻧﻲ ﺩﻭﻡ( ﺑﻪ ﺻﻮﺭﺕ
ﺯﻳﺮﺧﻼﺻﻪ ﻛﺮﺩ )ﮔﻴﺐ ﻭ ﻭﺍﻳﺖ ﻫﺪ٢، :(٢٠٠٧
  ﺍﺑﺘﺪﺍ، ﺣﻀﻮﺭ ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ ﺩﺧﺎﻟﺖ ﮔﺴﺘﺮﺩﻩ ﺁﻥ ﺑﺮﺍﻱ ﺳﺎﺧﺖ ﻭ ﺳﺎﺯ ﻭ ﺭﻓﻊ ﻛﻤﺒﻮﺩ ﻣﺴﻜﻦ
  ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺩﻭﻟﺖﻫﺎ ﺑﻪ ﻧﻮﺳﺎﺯﻱ ﻭ ﺑﺎﺯﺳﺎﺯﻱ ﻭ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﻛﻴﻔﻴﺖ ﻣﺴﻜﻦ ﺑﺎ ﺗﺎﻛﻴﺪ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺑﺮ ﺭﻭﻱ ﻧﻈﺎﺭﺕ


١ Debt to GDP
٢ K. Gibb & C. Whitehead

٨


 ﮔﺬﺍﺭ ﺍﺯ ﻧﻈﺎﻡ ﻋﻤﻮﻣﻲ ﻭ ﺩﻭﻟﺘﻲ ﻭ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺭﻭﺯﺍﻓﺰﻭﻥ ﺑﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ، ﻛﺎﺭﺍﻳﻲ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺩﺭ ﺭﻓﻊ ﻛﻤﺒﻮﺩ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ
ﺍﺭﺍﺋﻪ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎﻱ ﻫﺪﻑﻣﻨﺪ
 ﺣﻀﻮﺭ ﺣﺪﺍﻗﻠﻲ ﺩﻭﻟﺖ، ﺗﻨﻬﺎ ﺩﺭ ﺣﻮﺯﻩ ﺣﻤﺎﻳﺖ ﺍﺯ ﺍﻗﺸﺎﺭ ﻛﻢ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﻭ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺍﻳﻦ ﺍﻓﺮﺍﺩ ﺑﺮﺍﻱ
ﺗﻬﻴﻪ ﻣﺴﻜﻦ
ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺟﻤﻊﺑﻨﺪﻱ ﺑﺎﻳﺪ ﮔﻔﺖ ﻛﻪ ﻧﻜﺘﻪ ﻣﺸﺘﺮﻛﻲ ﻛﻪ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺩﺭ ﺗﻤﺎﻣﻲ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﺩﻳﺪﻩ ﻣﻲ- ﺷﻮﺩ، ﻋﻘﺐ ﻧﺸﻴﻨﻲ ﺩﻭﻟﺖ ﺍﺯ ﺻﺤﻨﻪ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ ﻣﺠﺎﻝ ﺩﺍﺩﻥ ﺑﻪ ﻧﻴﺮﻭﻫﺎﻱ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻳﻔﺎﻱ ﻧﻘﺶ ﺩﺭ ﺁﻥ ﺑﻮﺩﻩ
ﺍﺳﺖ. ﺑﺎ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻳﻦ ﺭﻭﻧﺪ ﻣﺸﺘﺮﻙ، ﺗﻔﺎﻭﺕﻫﺎﻱ ﻣﻬﻤﻲ ﺩﺭ ﻧﺤﻮﻩ ﺣﻤﺎﻳﺖﻫﺎﻱ ﺩﻭﻟﺘﻲ ﺩﺭ ﺣﻮﺯﻩ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ ﺍﺑﺰﺍﺭ- ﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺷﺪﻩ ﺩﺭ ﺁﻥﻫﺎ، ﺩﻳﺪﻩ ﻣﻲﺷﻮﺩ. ﺩﺭ ﺟﺴﺘﺠﻮﻱ ﻋﻠﺖ ﺍﻳﻦ ﺗﻔﺎﻭﺕﻫﺎ، ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺗﻔﺎﺳﻴﺮ ﮔﻮﻧﺎﮔﻮﻥ
ﺍﺯ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﻧﻘﺶ ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ، ﺑﺴﻴﺎﺭ ﺭﺍﻫﮕﺸﺎ ﺍﺳﺖ.١

-٣ ﺗﺠﺮﺑﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﯼ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ٢
-٣-١ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ
ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﻣﻘﻴﺎﺱ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﮐﻮﭼﮏ ﻭﻟﻲ ﺑﺎ ﺭﻭﻧﺪ ﻓﺰﺍﻳﻨﺪﻩ ﺍﺳﺖ. ﻣﺎﻧﺪﻩ ﻭﺍﻡ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﻳﻦ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﺍﺯ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺍﺭﻭﭘﺎﻳﻲ ﮐﻤﺘﺮ ﺍﺳﺖ. ﻧﺴﺒﺖ ﻭﺍﻡ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻪ GDP ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ
EU١٥ ﻧﺰﺩﻳﮏ ﺑﻪ ٤٦ ﺩﺭﺻﺪ ﺩﺭ ﺣﺎﻟﻲ ﮐﻪ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﺍﻳﻦ ﺭﻗﻢ ﺑﻴﻦ ١ ﺗﺎ ٩ ﺩﺭﺻﺪ ﻭ ﺑﻪ ﻃﻮﺭ
ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺯﻳﺮ ٢٦ ﺩﺭﺻﺪ ﺍﺳﺖ. ﻣﺠﺎﺭﺳﺘﺎﻥ، ﺍﺳﺘﻮﻧﻲ ﻭ ﻗﺰﺍﻗﺴﺘﺎﻥ ﺭﺷﺪ ﺯﻳﺎﺩﻱ ﺩﺭ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﺩﺍﺷﺘﻪﺍﻧﺪ ﺩﺭ ﺣﺎﻟﻲ ﮐﻪ ﺑﻘﻴﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﺑﻪ ﻭﺍﻡﺩﻫﻲ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺳﭙﺮﺩﻩ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻴﺸﺘﺮﻱ ﮐﺮﺩﻩﺍﻧﺪ. ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﻪ ﺧﺎﻃﺮ ﮐﻨﺘﺮﻝ ﺭﻳﺴﮏ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﺑﻪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺛﺎﻧﻮﻳﻪ ﻭﺍﺑﺴﺘﻪ ﺍﺳﺖ. ﺍﻳﻦ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﻋﻤﻮﻣﺎً ﺩﺭ ﻣﻴﺎﻧﻪ ﺭﺍﻩ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﺯ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺳﭙﺮﺩﻩ ﺑﻪ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺑﺎﺯﺍﺭ )ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﺭﻫﻨﻲ( ﻗﺮﺍﺭ ﺩﺍﺭﻧﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮﺍﻳﻦ ﻫﻤﺎﻥ ﻃﻮﺭ ﮐﻪ
ﺍﻧﺘﻈﺎﺭ ﻣﻲﺭﻭﺩ، ﻇﻬﻮﺭ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺟﺪﻳﺪ ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﮐﺎﻣﻼً ﺑﻪ ﺗﺠﺪﻳﺪ ﺳﺎﺧﺘﺎﺭ ﺑﺨﺶ ﻣﺎﻟﻲ )ﻣﺜﻼً ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺳﺎﺯﻱ ﻭ ﻟﻐﻮ ﺳﺎﺯﻣﺎﻥﻫﺎﻱ ﺍﻧﺤﺼﺎﺭﻱ( ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺍﺳﺖ. ﺑﺎﻳﺪ ﺗﻮﺟﻪ ﺩﺍﺷﺖ ﮐﻪ ﭘﻴﺶ ﺷﺮﻁ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺛﺒﺎﺕ ﺩﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﻃﻮﻝ ٥ ﺳﺎﻝ ﺍﺑﺘﺪﺍﻳﻲ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ، ﺗﻼﺵﻫﺎﻱ ﺍﻭﻟﻴﻪ ﺑﺮﺍﻱ ﻣﻌﺮﻓﻲ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﻭ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﻭﺍﻣﻲ، ﺑﻴﻤﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﻭ ﻃﺮﺡﻫﺎﻱ ﺗﻀﻤﻴﻦ، ﺑﻪ ﺳﺒﺐ ﻓﻘﺪﺍﻥ

١ ﺩﺭﺑﺎﺭﻩ ﺩﻳﺪﮔﺎﻩﻫﺎﻱ ﺭﺍﻳﺞ ﺩﺭ ﺯﻣﻴﻨﻪ ﻧﻘﺶ ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺴﻜﻦ ﺩﺭ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺍﺭﻭﭘﺎﻳﻲ ﻧﮕﺎﻩ ﻛﻨﻴﺪ ﺑﻪ:
Boelhouwer and Van de Heijden, ١٩٩٢ , Papa (١٩٩٢)
٢ ﺑﺮﺍﯼ ﺁﺷﻨﺎﻳﯽ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺑﺎ ﺗﺠﺮﺑﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﯼ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﻭ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻧﮕﺎﻩ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ:
OECD (٢٠٠٥) Merrill and Kozlowski. (٢٠٠١), Okpala (١٩٩٤), Renaud (١٩٩٦), Renaud, and Jaffee (١٩٩٦), UN/ECE (٢٠٠٥), Stephens (٢٠٠٣)

٩

ﻣﺤﻴﻂ ﺑﺎﺛﺒﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻧﮕﻴﺰﻩﻫﺎﻱ ﻣﺸﺨﺺ ﺑﺮﺍﻱ ﺑﺨﺶ ﺑﺎﻧﮑﺪﺍﺭﻱ ﺧﺼﻮﺻﻲ، ﻧﺎﻣﻮﻓﻖ ﺑﻮﺩﻧﺪ. ﺗﻮﺿﻴﺢﻫﺎﻱ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺳﻄﺢ ﭘﺎﻳﻴﻦ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺯﻣﺎﻥ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺭﺩ ﮐﻪ ﺑﻪ ﻫﺮ ﺩﻭ ﻃﺮﻑ ﻋﺮﺿﻪ ﻭ ﺗﻘﺎﺿﺎ
ﻣﺮﺑﻮﻁ ﻣﻲﺷﻮﺩ. ﺩﺭ ﻃﺮﻑ ﻋﺮﺿﻪ، ﺍﺳﺘﺪﻻﻝ ﻣﻲﺷﺪ ﮐﻪ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎ ﺩﺭ ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ. ﻋﻼﻗﻪ ﺑﻴﺸﺘﺮﻱ ﺑﻪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻗﺮﺽﻫﺎﻱ ﺩﻭﻟﺖ ﻭ ﺷﺮﮐﺖﻫﺎ )ﺍﻣﻼﮎ ﻭ ﻣﺴﺘﻐﻼﺕ ﺗﺠﺎﺭﻱ( ﺩﺍﺷﺘﻨﺪ ﺩﺭ ﻃﺮﻑ
ﺗﻘﺎﺿﺎ ﻧﻴﺰ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﺑﺎﻻ، ﺩﺭﺁﻣﺪﻫﺎﻱ ﺣﻘﻴﻘﻲ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﮐﺎﻫﺶ ﻭ ﺗﻮﺭﻡ ﺑﺎﻻ ﺍﺯ ﺍﺻﻠﻲﺗﺮﻳﻦ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺑﻮﺩﻧﺪ )ﺩﻳﺎﻣﻮﻧﺪ، .(١٩٩٩ ﺟﻬﺶ ﺍﺧﻴﺮ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ CEE ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺍﻓﺘﺎﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﺑﻬﺘﺮﻳﻦ ﻋﻼﻣﺖ ﺛﺒﺎﺕ، ﮐﺎﻫﺶ ﺗﻮﺭﻡ ﻭ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﺑﻮﺩ، ﮐﻪ ﺭﺷﺪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺭﺍ ﻣﻤﮑﻦ ﺳﺎﺧﺖ. ﺍﮔﺮﭼﻪ ﺣﺘﻲ ﭘﺲ ﺍﺯ ﺗﻐﻴﻴﺮﺍﺕ ﺳﺎﺧﺘﺎﺭﻱ، ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺁﺯﺍﺩﺳﺎﺯﻱ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻣﺎﻟﻲ ﻭ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺳﺎﺯﻱ ﺑﺨﺶ ﺑﺎﻧﮑﻲ، ﺳﻄﺢ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﺗﺎ ﺍﻧﺘﻬﺎﻱ ﺩﻫﻪ ٩٠ ﭘﺎﻳﻴﻦ ﺑﺎﻗﻲ ﻣﺎﻧﺪ ﺑﺎ ﺍﻳﻦ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺭ ﭼﻨﺪ ﺳﺎﻝ ﮔﺬﺷﺘﻪ، ﺑﻪ ﺧﺎﻃﺮ ﺗﻐﻴﻴﺮﺍﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﻃﺮﺡﻫﺎﻱ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪ ﺍﻱ ﺟﺪﻳﺪ، ﺣﺠﻢ ﻭﺍﻡ ﮔﻴﺮﻱ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﺍﺳﺖ ﻭ ﺑﻪ ﻫﺮ ﺣﺎﻝ، ﻧﺸﺎﻧﻪﻫﺎﻳﻲ ﺩﺭ ﻣﻮﺭﺩ ﭘﻴﺸﺮﻓﺖ ﺍﻳﻦ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎ، ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ ﻭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﻭﺍﻡ ﺭﻫﻨﻲ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺭﺩ. ﺩﺭ ﺗﺠﺮﺑﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﻓﻌﺎﻻﻥ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﺍ ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺑﻪ ﭼﻬﺎﺭ ﮔﺮﻭﻩ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻨﺪﻩ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﮐﺮﺩ: (١ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﺗﺠﺎﺭﻱ، (٢ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ، (٣ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺳﭙﺮﺩﻩ ﺍﻱ )ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺩﻱ(، ﻭ (٤ ﺻﻨﺪﻭﻕﻫﺎﻱ
ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻠﻲ. ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺭﺍﺑﻄﻪ ﭼﻬﺎﺭ ﺭﻭﻧﺪ ﺍﺻﻠﻲ ﻗﺎﺑﻞ ﺍﺳﺘﺨﺮﺍﺝ ﺍﺳﺖ:
 ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﺗﺠﺎﺭﻱ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻭﺍﻡ ﻣﺴﮑﻦ ﻏﺎﻟﺐ ﻫﺴﺘﻨﺪ.
 ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﻣﺘﺨﺼﺺ ﻫﻨﻮﺯ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺑﺎﺯﻳﮕﺮﺍﻥ ﺍﺻﻠﻲ ﻣﻄﺮﺡ ﻧﺸﺪﻩ ﺍﻧﺪ ﺑﺎ ﺍﻳﻦ ﺣﺎﻝ ﺑﻪ ﺳﺮﻋﺖ ﺩﺭ
ﺣﺎﻝ ﺭﺷﺪ ﻫﺴﺘﻨﺪ.
  ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺳﭙﺮﺩﻩﺍﻱ ﺑﺎ ﺭﺷﺪ ﻭﺍﻡ ﺭﻫﻨﻲ، ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﺍﺯ ﺩﺳﺖ ﺩﺍﺩﻥ ﺳﻬﻢ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻫﺴﺘﻨﺪ.
 ﺻﻨﺪﻭﻕﻫﺎﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﻣﻠﻲ ﺩﺭ ﺑﺮﺧﻲ ﺍﺯ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ، ﻧﻘﺶ ﭘﺸﺘﻴﺒﺎﻧﻲ ﮐﻨﻨﺪﻩ ﺭﺍ ﺑﺮ ﻋﻬﺪﻩ ﺩﺍﺭﻧﺪ.
ﺑﺎﻳﺪ ﺗﻮﺟﻪ ﺩﺍﺷﺖ ﮐﻪ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﺗﺠﺎﺭﻱ ﻣﻬﻢ ﺗﺮﻳﻦ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﺁﻭﺭﻧﺪﮔﺎﻥ ﻭﺍﻡ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﻫﺴﺘﻨﺪ. ﺍﮔﺮﭼﻪ ﺩﺭ ﻧﺘﻴﺠﻪ ﺍﺻﻼﺣﺎﺕ ﺑﺎﻧﮑﻲ )ﺑﻪ ﻭﻳﮋﻩ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺳﺎﺯﻱ(، ﺍﻧﺤﺼﺎﺭ ﭘﻴﺸﻴﻦ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯ ﺩﻭﻟﺘﻲ ﺍﺯ ﺑﻴﻦ ﺭﻓﺖ ﻭﻟﻲ ﺑﺎ ﺍﻳﻦ ﺣﺎﻝ، ﺩﺭ ﺍﻏﻠﺐ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻳﻦ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎ ﻣﻮﻓﻖ ﺷﺪﻧﺪ ﮐﻪ ﺑﻪ ﻧﻮﻋﻲ ﻧﻘﺶ ﺭﻫﺒﺮﻱ ﺭﺍ
ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺑﻪ ﺩﺳﺖ ﺁﻭﺭﻧﺪ. ﺯﻳﺮﺍ ﺍﮔﺮﭼﻪ ﺭﻗﺎﺑﺖ ﻣﻮﺗﻮﺭ ﺍﺻﻠﻲ ﭘﻴﺸﺮﻓﺖ ﺷﺪ ﺍﻣﺎ ﺑﻪ ﺧﺎﻃﺮ ﺁﻥ ﮐﻪ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ
ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺟﺪﻳﺪ )ﺍﻏﻠﺐ ﺑﺎ ﻣﺎﻟﮑﺎﻥ ﺧﺎﺭﺟﻲ( ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺭﺍ ﺭﻳﺴﮑﻲﺗﺮﻳﻦ ﺑﺨﺶ ﺑﺎﻧﮑﺪﺍﺭﻱ ﺩﺭ ﻧﻈﺮ ﻣﻲﮔﺮﻓﺘﻨﺪ، ﺑﻪ ﺗﺄﺧﻴﺮ ﺍﻓﺘﺎﺩ. ﺳﺮﺍﻧﺠﺎﻡ، ﻣﺤﻴﻂ ﺍﻣﻦ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﮐﻼﻥ ﻭ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﻗﺎﺑﻞ ﭘﻴﺶ ﺑﻴﻨﻲ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ، ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺭﺍ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ
ﮐﺴﺐ ﻭ ﮐﺎﺭﻱ ﺳﻮﺩﺩﻩ ﻣﻄﺮﺡ ﮐﺮﺩ ﻭ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺭﻗﺎﺑﺖ ﺭﺍ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﺁﻭﺭﺩ. ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﺣﺎﺿﺮ، ﻟﻬﺴﺘﺎﻥ، ﻣﺠﺎﺭﺳﺘﺎﻥ، ﺟﻤﻬﻮﺭﻱ ﭼﮏ ﻭ ﺟﻤﻬﻮﺭﻱ ﺍﺳﻠﻮﺍﮐﻲ، ﻗﺰﺍﻗﺴﺘﺎﻥ ﻭ ﺟﻤﻬﻮﺭﻱ ﻟﺘﻮﻧﻲ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﺩﺍﺭﻧﺪ، ﺑﺎ ﺍﻳﻦ
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ﺣﺎﻝ ﺍﻧﺪﺍﺯﻩ ﺍﻳﻦ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﮐﻮﭼﮏ ﺍﺳﺖ. ﻣﺎﻧﺪﻩ ﻣﻨﺘﺸﺮ ﺷﺪﻩ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﻣﻨﻄﻘﻪ ﮐﻤﺘﺮ ﺍﺯ ٦ ﺩﺭﺻﺪ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﺍﺳﺖ. ﮐﻪ ﺩﺭ ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ EU١٥ ١٦/٥) ﺩﺭﺻﺪ ﺩﺭ ﺳﺎﻝ (٢٠٠٣ ﻣﻘﺪﺍﺭ ﮐﻮﭼﮑﻲ ﺍﺳﺖ. ﺑﺎ ﺍﻳﻦ ﺣﺎﻝ ﻃﻲ ﺳﺎﻝﻫﺎﻱ ﺍﺧﻴﺮ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﺩﺭ ﺑﺴﻴﺎﺭﻱ ﺍﺯ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﺑﻪ ﺳﺮﻋﺖ ﺭﺷﺪ ﮐﺮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﻣﺠﺎﺭﺳﺘﺎﻥ، ﺟﻤﻬﻮﺭﻱ ﭼﮏ ﻭ ﺟﻤﻬﻮﺭﻱ ﺍﺳﻠﻮﺍﮐﻲ ﺣﺪﻭﺩ ٦٠ ﺗﺎ ٧٠ ﺩﺭﺻﺪ ﻭﺍﻡﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺩﺍﺭﺍﻳﻲ ﭘﻮﺷﺸﻲ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﻪ ﮐﺎﺭ ﺭﻓﺘﻪﺍﻧﺪ ﮐﻪ ﻧﺰﺩﻳﮏ ﺑﻪ ﺳﻄﺢ ٦٥ ﺩﺭﺻﺪ ﮐﺸﻮﺭ ﺳﻮﺋﺪ ﺍﺳﺖ، ﺑﺎ ﺍﻳﻦ ﺣﺎﻝ ﺍﻳﻦ ﻧﺮﺥ ﺩﺭ ﻟﻬﺴﺘﺎﻥ، ﺟﻤﻬﻮﺭﻱ ﻟﺘﻮﻧﻲ ﻭ ﻗﺰﺍﻗﺴﺘﺎﻥ ﺯﻳﺮ ٤ ﺩﺭﺻﺪ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﻟﻬﺴﺘﺎﻥ، ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺛﺎﻧﻮﻳﻪ ﻫﻨﻮﺯ ﻓﺮﺍﮔﻴﺮ ﻧﺸﺪﻩ ﺍﺳﺖ ﻭ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﺗﻨﻬﺎ ١ ﺩﺭﺻﺪ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺗﺠﺎﺭﻱ ﺭﺍ ﺗﺸﮑﻴﻞ ﻣﻲﺩﻫﺪ. ﺍﺯ ﺟﻤﻠﻪ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮ ﻏﻴﺮﻓﻌﺎﻝ ﺑﻮﺩﻥ ﺍﻳﻦ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺑﻪ ﻣﻮﺍﺭﺩﻱ ﭼﻮﻥ (١ ﻓﺮﺁﻳﻨﺪ ﭘﻴﭽﻴﺪﻩ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺳﺒﺪ ﻭﺍﻡ ﺭﻫﻨﻲ )ﻓﺮﺁﻳﻨﺪ ﺍﺩﻏﺎﻡ( ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ؛ (٢ ﻣﺤﺪﻭﺩﻳﺖﻫﺎﻱ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﻱ ﺑﺮﺍﻱ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﺍﻥ ﻭ (٣ ﻓﺮﺁﻳﻨﺪﻫﺎﻱ ﺯﻣﺎﻥ ﺑﺮ ﺛﺒﺖ ﺯﻣﻴﻦ ﻭ ﺭﻫﻦ، ﺍﺷﺎﺭﻩ ﮐﺮﺩ.
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UCITS

ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﺩﺍﺭﺍﻱ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ، ﺑﻪ ﺟﺰ ﻗﺰﺍﻗﺴﺘﺎﻥ، ﺍﺯ ﺩﺳﺘﻮﺭﺍﺕ

)ﺍﺳﺘﺎﻧﺪﺍﺭﺩﻫﺎﻱ ﺣﺪﺍﻗﻞ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ( ﭘﻴﺮﻭﻱ ﻣﻲﮐﻨﻨﺪ. ﺩﺭ ﻧﺘﻴﺠﻪ، ﺗﻨﻈﻴﻤﺎﺕ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﻭ ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﺷﺒﻴﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ EU ﺍﺳﺖ. ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻗﺰﺍﻗﺴﺘﺎﻥ ﺑﺮ ﻣﺒﻨﺎﻱ ﻓﺎﻧﻴﻤﺎ ﺩﺭ ﺁﻣﺮﻳﮑﺎ، ﺍﻧﺠﻤﻦ ﻭﺍﻡ ﻭ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯ ﺁﻟﻤﺎﻥ ﻭ ﮐﺎﮔﺎﻣﺎﺱ ﻣﺎﻟﺰﻱ ﻣﺪﻝ ﺷﺪﻩ ﮐﻪ ﻣﻌﺎﺩﻝ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﭘﻴﺸﺮﻓﺘﻪ ﺍﺳﺖ. ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺍﺻﻠﻲ
ﺑﻪ ﺻﻮﺭﺕ ﺯﻳﺮ ﺍﺳﺘﺨﺮﺍﺝ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ:
  ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺑﻪ ﺻﻮﺭﺕ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﻣﺤﺎﻓﻈﺖ ﺷﺪﻩ ﻫﺴﺘﻨﺪ؛
  ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺛﺒﺖ ﺩﺍﺭﺍﻳﻲﻫﺎﻱ ﭘﻮﺷﺸﻲ ﭘﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ؛
  ﻣﺤﺪﻭﺩﻳﺖ LTV ﺑﺮﺍﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻭﺟﻪ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﻣﺸﺨﺺ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ؛
  ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻭﺟﻪ ﺍﺿﺎﻓﻲ ﻋﻼﻭﻩ ﺑﺮ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﭘﻮﺷﺶ ﺩﺍﺩﻩ ﺷﺪﻩ )ﺟﺎﻧﺸﻴﻦ ﻭﺛﻴﻘﻪ( ﻣﺤﺪﻭﺩ ﺍﺳﺖ؛
  ﺣﻖ ﻭﺭﺷﮑﺴﺘﮕﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺩﻫﻨﺪﮔﺎﻥ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﻣﺤﻔﻮﻅ ﺍﺳﺖ.
ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺭﻳﺴﮏ ﺍﺯ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﺳﺎﺳﻲ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺩﻫﻨﺪﻩ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﺍﺳﺖ. ﭼﺎﺭﭼﻮﺏ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﻭ ﻣﻘﺮﺭﺍﺗﻲ ﻗﺎﺑﻞ ﭘﻴﺶ ﺑﻴﻨﻲ ﻭ ﺑﺎ ﺛﺒﺎﺕ، ﺩﺭ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺭﻳﺴﮏ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻣﻬﻢ ﺍﺳﺖ. ﺑﺎ ﺍﻳﻦ ﺣﺎﻝ ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻲ ﺧﻮﺩ ﺩﺭ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺭﻭﺵﻫﺎﻱ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺭﻳﺴﮏ ﻓﻌﺎﻝ ﺑﺎﺷﻨﺪ. ﺭﻳﺴﮏﻫﺎﻱ ﺑﺎﻻ، ﺑﻪ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﺑﺎﻻ ﻭ ﻏﻴﺮ ﻗﺎﺑﻞ ﺩﺳﺘﺮﺱ ﻭ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻣﺤﺪﻭﺩ ﻣﻲﺍﻧﺠﺎﻣﺪ. ﺑﻪ ﻫﺮ ﺣﺎﻝ، ﺭﻭﺵﻫﺎﻱ ﻣﺨﺘﻠﻔﻲ ﮐﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﺑﺮﺍﻱ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺭﻳﺴﮏ ﺍﻧﺘﺨﺎﺏ ﮐﺮﺩﻩﺍﻧﺪ، ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻣﻬﻢ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﻫﻤﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﻣﻮﺭﺩ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ )ﺑﻪ ﺟﺰﺍﺳﻠﻮﻧﻲ(، ﻗﺎﺑﻠﻴﺖ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺛﺒﺖ ﻭ ﺍﺳﻨﺎﺩ ﮐﺸﻮﺭ ﺑﺎﻻ ﺍﺭﺯﻳﺎﺑﻲ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ. ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻓﺮﺁﻳﻨﺪ ﺗﺼﺮﻑ ﻭﺛﻴﻘﻪ ﻣﻠﮑﻲ ﻋﻠﻴﻪ ﻭﺍﻡ ﮔﻴﺮﻧﺪﮔﺎﻧﻲ ﮐﻪ ﮐﻮﺗﺎﻫﻲ ﮐﺮﺩﻩﺍﻧﺪ، ﺗﺮﮐﻴﺐ ﻗﺎﺑﻞ ﺗﻮﺟﻬﻲ ﺍﺯ ﻓﺮﺁﻳﻨﺪﻫﺎﻱ ﺩﺍﺧﻞ ﻭ ﺧﺎﺭﺝ

ﺩﺍﺩﮔﺎﻩ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻣﻌﻤﻮﻝ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺭﺩ. ﺍﺯ ﺳﻮﻱ ﺩﻳﮕﺮ ﻧﻮﺳﺎﻧﺎﺕ ﻗﻴﻤﺖ ﻣﺴﮑﻦ، ﺍﺯ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻣﻬﻢ ﻋﺪﻡ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﺑﺪﻫﻲ ﺍﺳﺖ. ﺑﻨﺎﺑﺮﺍﻳﻦ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻣﻮﺭﺩ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﺭﺯﺵﮔﺬﺍﺭﻱ ﻗﻴﻤﺖ ﻣﺴﮑﻦ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﻳﮏ ﮐﺎﻻﻱ ﻋﻤﻮﻣﻲ ﻣﻬﻢ ﺑﺮﺍﻱ ﺑﺨﺶ ﻣﺎﻟﻲ ﺗﻠﻘﻲ ﺷﻮﺩ. ﺩﺭ ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻃﻼﻋﺎﺕ ﻋﻤﻮﻣﻲ، ﺑﺎﻧﮏﻫﺎ ﺑﻄﻮﺭ ﻣﺠﺰﺍ ﻣﺠﺒﻮﺭ ﺑﻪ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﺭﺯﺷﻴﺎﺑﻲ ﻭ ﭘﺎﻳﮕﺎﻩ ﺩﺍﺩﻩﻫﺎﻱ ﺧﻮﺩﺷﺎﻥ ﻫﺴﺘﻨﺪ. ﺩﺭ ﻫﺮﺻﻮﺭﺕ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﺑﺎﻻ ﻧﺘﻴﺠﻪ ﻃﺒﻴﻌﻲ ﺭﻳﺴﮏ ﺯﻳﺎﺩ ﺍﺳﺖ. ﺣﺎﺷﻴﻪ ﺳﻮﺩ ٦ ﺗﺎ ٧ ﺩﺭﺻﺪ ﺗﻔﺎﻭﺕ ﺑﻴﻦ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﻭﺍﻡ ﻭ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺩﻳﻮﻥ، ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﻣﻨﻄﻘﻪ ﺩﻳﺪﻩ
ﻣﻲﺷﻮﺩ ﮐﻪ ﺩﺭ ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ ﺍﺳﺘﺎﻧﺪﺍﺭﺩﻫﺎﻱ ﻏﺮﺑﻲ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﺯﻳﺎﺩ ﺍﺳﺖ.
-٣-٢ ﺳﻴﺎﺳﺖ ﻣﺴﮑﻦ ﻭ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎﻱ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ
ﺑﺮﺭﺳﻲ ﻧﻘﺶ ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ ﺩﮔﺮﮔﻮﻧﻲ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻣﻬﻢ ﺍﺳﺖ. ﺩﻭ ﻋﺎﻣﻞ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺗﻔﺎﻭﺕ ﻣﻴﺎﻥ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺭﺍ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺩﻫﺪ: ﺍﻟﻒ( ﻧﻘﺶ ﻗﺎﻧﻮﻥﮔﺬﺍﺭﻱ ﺩﻭﻟﺖ ﻭ ﺏ( ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ. ﺗﮑﺎﻣﻞ ﺗﺪﺭﻳﺠﻲ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﺑﻪ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﮐﻼﻥ ﻭﺍﺑﺴﺘﻪ ﺑﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺑﺪﻭﻥ ﻣﺤﻴﻂ ﺑﺎﺛﺒﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﮐﻼﻥ، ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻧﻤﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺑﻪ ﺳﻤﺖ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺳﻮﻕ ﺩﺍﺩﻩ ﺷﻮﺩ، ﻭ ﻫﻴﭻ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻧﻴﺰ ﺍﻣﮑﺎﻥ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﻭﺟﻮﻩ ﻋﻤﻮﻣﻲ ﺑﻪ ﺻﻮﺭﺕ ﮔﺴﺘﺮﺩﻩ ﺭﺍ ﻧﺪﺍﺭﺩ )ﺭﻧﺎﺩ١، .(١٩٩٦ ﺁﻣﻴﺨﺘﻦ ﻭﺍﻡ ﻣﺴﮑﻦ ﻭ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﻳﮑﻲ ﺍﺯ ﻣﻬﻢﺗﺮﻳﻦ ﻣﻮﺿﻮﻋﺎﺕ ﺑﺮﺍﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﻣﻄﺮﺡ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ. ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﻣﺮﮐﺰ ﺑﺤﺚﻫﺎﻱ ﺳﻴﺎﺳﻲ ﻗﺮﺍﺭ ﺩﺍﺭﺩ. ﺑﺮﺧﻲ ﻣﻌﺘﻘﺪﻧﺪ ﮐﻪ ﺍﻳﻦ ﻧﻮﻉ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪ ﺑﺎﻳﺪ ﺗﻨﻬﺎ ﺑﻪ ﻧﻴﺎﺯﻣﻨﺪﺗﺮﻳﻦ ﮔﺮﻭﻩﻫﺎ ﺍﺧﺘﺼﺎﺹ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﻭ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺑﺨﺸﻲ ﺍﺯ ﺷﺒﮑﻪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﺑﻪ ﮐﺎﺭ ﺭﻭﺩ، ﺯﻳﺮﺍ ﻫﺮ ﺩﺧﺎﻟﺖ ﺩﺭ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺳﺒﺐ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﺷﺪﻩ ﻭ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻋﻤﻮﻣﻲ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﺯﻳﺎﺩﻱ ﺩﺍﺭﺩ. ﺩﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻳﻦ ﻧﻈﺮ ﻋﻘﻴﺪﻩ ﺩﻳﮕﺮﻱ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺭﺩ ﮐﻪ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﺑﺨﺶ ﻻﺯﻡ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺍﻧﺴﺘﻪ ﻭ ﻧﻘﺶ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎ ﺭﺍ ﺩﺭ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺍﻳﻦ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻏﻴﺮ ﻗﺎﺑﻞ ﺍﺟﺘﻨﺎﺏ ﻣﻲﺩﺍﻧﺪ. ﺑﺮﺍﺳﺎﺱ ﺍﻳﻦ ﻧﻈﺮﻳﻪ ﺧﺎﻧﻮﺍﺩﻩﻫﺎﻱ ﻣﺮﻓﻪ ﻫﻢ ﺑﺎﻳﺪ ﺩﺭ ﻣﻴﺪﺍﻥ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎ ﻗﺮﺍﺭ ﮔﻴﺮﻧﺪ ﺗﺎ ﺍﺛﺮ ﺿﺮﻳﺐ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﺮ ﮐﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺣﺪﺍﮐﺜﺮ ﺷﻮﺩ. ﻣﻘﺎﻟﻪ ﺍﺻﻠﻲ ﺩﻳﺎﻣﻮﻧﺪ٢ ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺯﻣﻴﻨﻪ ﻋﻤﻠﮑﺮﺩ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﺭﺍ ﺍﺭﺍﺋﻪ ﻣﻲﺩﻫﺪ. ﻳﮑﻲ ﺍﺯ ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺍﺻﻠﻲ ﺍﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﺁﻥ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﻧﻘﺶ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎ ﺭﺍ ﺗﻨﻬﺎ ﺑﺎﻳﺪ ﺩﺭ ﺯﻣﻴﻨﻪﺍﻱ ﮐﻪ ﺍﺟﺮﺍ ﺷﺪﻩﺍﻧﺪ، ﺩﺭ ﻧﻈﺮ ﮔﺮﻓﺖ ﻭ ﻫﻴﭻ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪ ﺧﻮﺏ )ﮐﺎﺭﺍ( ﻭ ﻳﺎ ﺑﺪ
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)ﻏﻴﺮﮐﺎﺭﺍ( ﻭﺟﻮﺩ ﻧﺪﺍﺭﺩ.١ ﺩﺧﺎﻟﺖ ﺩﻭﻟﺖ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﻧﻘﺶ ﻗﺎﻧﻮﻥﮔﺬﺍﺭﻱ ﻧﻴﺰ ﻋﺎﻣﻞ ﻣﻬﻤﻲ ﺩﺭ ﺷﮑﻞ ﺩﺍﺩﻥ ﺳﻴﺴﺘﻢ
ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ ﻭ ﺣﺘﻲ ﮔﺎﻫﻲ ﺍﺯ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺟﻠﻮﮔﻴﺮﻱ ﮐﺮﺩﻩ ﺍﺳﺖ )ﺑﺎﮐﻠﻲ ﻭ ﻭﻥ ﺍﺭﺩﺭ٢، .(٢٠٠٥ ﺩﻭﻟﺖﻫﺎ ﺣﺘﻲ ﺑﺪﻭﻥ ﺍﺛﺮﮔﺬﺍﺭﻱ ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ، ﻭ ﺗﻨﻬﺎ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﻣﺤﻴﻂ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﺑﺮﺍﻱ ﺳﻴﺴﺘﻢ
ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ، ﻧﻘﺶ ﻣﻬﻤﻲ ﺩﺍﺷﺘﻪﺍﻧﺪ. ﺑﻪ ﻫﺮ ﺣﺎﻝ، ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﺩﻭﻟﺘﻲ ﺣﺘﻲ ﺩﺭ ﻧﺒﻮﺩ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪ ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ ﻣﻌﻤﻮﻻً ﺗﻀﻤﻴﻦﻫﺎﻱ ﺿﻤﻨﻲ ﺍﺭﺍﻳﻪ ﻣﻲﺩﻫﻨﺪ ﮐﻪ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺳﺒﺐ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺷﻮﺩ. ﻣﺜﺎﻟﻲ ﺍﺯ ﺍﺛﺮﮔﺬﺍﺭﻱ ﻗﻮﻱ ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ
ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﻗﺰﺍﻗﺴﺘﺎﻥ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﻳﮏ ﺁﮊﺍﻧﺲ ﺗﻀﻤﻴﻦ ﺷﺪﻩ ﺗﻮﺳﻂ ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺷﺮﮐﺖ ﺩﺍﺷﺖ. ﺍﻳﻦ ﺁﮊﺍﻧﺲ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺧﺮﻳﺪ ﻭﺍﻡ ﺍﺯ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﻣﻨﺘﺸﺮﮐﻨﻨﺪﻩ، ﺣﺪﻭﺩ ١٠ ﺩﺭﺻﺪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﺍ ﺩﺭ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺩﺍﺷﺖ. ﺩﻭﻟﺖ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺗﻀﻤﻴﻦ ﺿﻤﻨﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﻓﺮﻭﺧﺘﻪ ﺷﺪﻩ ﺑﺮﺍﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺧﺮﻳﺪﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ، ﻣﻌﺎﻓﻴﺖ ﻣﺎﻟﻴﺎﺗﻲ
ﺩﺭ ﻧﻈﺮ ﮔﺮﻓﺖ. ﺑﻨﺎﺑﺮﺍﻳﻦ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺍﺭﺯﺍﻥ ﺗﺮ )ﻳﺎﺭﺍﻧﻪ ﺩﺍﺩﻩ ﺷﺪﻩ ﺗﻮﺳﻂ ﺩﻭﻟﺖ( ﺑﺮﺍﻱ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻳﻲ ﮐﻪ ﻫﻤﮑﺎﺭﻱ

١٣

ﺷﻮﺍﻫﺪ ﺗﺠﺮﺑﻲ ﻧﺸﺎﻥ

ﻧﻤﻲﮐﺮﺩﻧﺪ ﺍﻧﮕﻴﺰﻩ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﮐﺮﺩ ﺗﺎ ﺑﻪ ﺧﺎﻃﺮ ﮐﺎﻫﺶ ﻫﺰﻳﻨﻪﻫﺎﻳﺸﺎﻥ ﻣﺸﺎﺭﮐﺖ ﮐﻨﻨﺪ.٣

ﻣﻲﺩﻫﺪ ﮐﻪ ﺩﻭﻟﺖﻫﺎ ﻣﻌﻤﻮﻻً ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﻭﺍﻡﺩﻫﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎﻱ ﺑﺎ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻭ ﭘﺎﻳﻴﻦ ﺗﻼﺵ ﮐﺮﺩﻩﺍﻧﺪ. ﻧﮑﺘﻪ ﻣﻬﻢ ﺁﻧﮑﻪ ﺍﻳﻦ ﺑﺮﻧﺎﻣﻪﻫﺎ ﺑﺪﻭﻥ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻋﻤﻮﻣﻲ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﺑﺨﺶ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎﻱ ﺑﺎ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﺑﺎﻻ ﺑﺎ ﺷﮑﺴﺖ ﻣﻮﺍﺟﻪ ﺷﺪﻩﺍﻧﺪ. ﺩﺭ ﺭﻭﻣﺎﻧﻲ، ﺑﺮﻧﺎﻣﻪ nhm ﺑﺮﺍﻱ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎﻱ ﺑﺎ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﺛﺮ ﻣﺤﺪﻭﺩﻱ ﺩﺍﺷﺘﻪ ﺍﺳﺖ، ﺯﻳﺮﺍ ﺁﺯﺍﺩﺳﺎﺯﻱ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﮔﺮﻭﻩﻫﺎﻱ ﺑﺎ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﺑﺎﻻ ﻭﺟﻮﺩ ﻧﺪﺍﺷﺘﻪ ﺍﺳﺖ. ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺳﻴﺎﺳﺖ

ﺟﻤﻬﻮﺭﻱ ﻟﺘﻮﻧﻲ ﻭ

ﮐﻪ ﺑﻪ ﺟﺰ

EU ﻧﺸﺎﻥ ﻣﻲﺩﻫﺪ٤

ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺍﺭﻭﭘﺎﻱ ﻣﺮﮐﺰﻱ ﻭ ﺑﺮﺧﻲ ﺍﺯ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ

ﻗﺰﺍﻗﺴﺘﺎﻥ، ﺑﺴﻴﺎﺭﻱ ﺍﺯ ﺳﻴﺎﺳﺖﻫﺎﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻪ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎﻱ ﺩﻭﻟﺖ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﻣﻲﺷﻮﺩ. ﺑﻄﻮﺭ ﮐﻠﻲ ﺳﻴﺎﺳﺖ ﻣﺴﮑﻦ
ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ ﺭﺍ ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺑﻪ ﭼﻬﺎﺭ ﺩﺳﺘﻪ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﮐﺮﺩ(١: ﺣﻤﺎﻳﺖﻫﺎﻱ ﺩﻭﻟﺖ ﺑﺮﺍﻱ ﻣﺎﻟﮑﻴﺖ ﻣﺴﮑﻦ؛ (٢ ﺣﻤﺎﻳﺖﻫﺎﻱ ﺩﻭﻟﺖ ﺑﺮﺍﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﺟﺎﺭﻩﺍﻱ؛ (٣ ﻣﺎﻟﻴﺎﺕ ﺍﻣﺘﻴﺎﺯﻱ ﻣﺴﮑﻦ؛ ﻭ (٤ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺷﻬﺮﻱ ﻭ ﺳﺎﻳﺮ
ﺳﻴﺎﺳﺖﻫﺎﻱ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻲ.





١ ﻣﺜﺎﻟﯽ ﺍﺯ ﻣﺒﺎﺣﺜﺎﺕ ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺯﻣﻴﻨﻪ، ﻣﻌﻤﺎﯼ ﮐﻤﮏﻫﺎﯼ ﺑﻼﻋﻮﺽ ﻧﻘﺪﯼ ﺩﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﮐﻞ، ﻫﺮ ﺩﻭ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻭ ﻣﻌﺎﻳﺒﯽ ﺩﺍﺭﻧﺪ ﻭ ﺑﻪ ﺗﻌﺎﺩﻝ
ﺭﺳﺎﻧﺪﻥ ﺁﻥﻫﺎ ﺑﺪﻭﻥ ﺩﺭ ﻧﻈﺮ ﺩﺍﺷﺘﻦ ﻣﺤﻴﻂ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﯼ ﻭ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﯽ ﮐﻪ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﺳﺖ ﺩﺭ ﺁﻥ ﻣﻮﺭﺩ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﻗﺮﺍﺭ ﮔﻴﺮﻧﺪ، ﻏﻴﺮ ﻣﻤﮑﻦ ﺍﺳﺖ.
٢ Buckley and Van Order


Hegedüs. and Struyk (٢٠٠٥)

٣ﺑﺮﺍﯼ ﺁﺷﻨﺎﻳﯽ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﻧﮕﺎﻩ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ:

٤ ﻫﻤﺎﻥ ﻣﻨﺒﻊ


-٤ ﻣﺮﻭﺭﻱ ﺑﺮ ﻋﻤﻠﮑﺮﺩ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺗﻮﺭﻣﻲ
ﺍﻧﺘﺨﺎﺏ ﺳﻴﺎﺳﺖﻫﺎ ﻭ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﻮﺭﺩ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺩﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﺎﻳﺴﺘﻲ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺣﺎﮐﻢ ﺑﺮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻠﻲ ﺻﻮﺭﺕ ﮔﻴﺮﺩ. ﻳﮑﻲ ﺍﺯ ﻣﺴﺎﺋﻞ ﻣﻬﻢ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﻭﺟﻮﺩ ﺗﻮﺭﻡ ﻣﺰﻣﻦ ﺍﺳﺖ. ﺍﻳﻦ ﻧﻮﻉ ﺗﻮﺭﻡ ﺩﺭ ﻃﻮﻝ ﺩﻭﺭﻩﻫﺎﻱ ﻃﻮﻻﻧﻲ ﺍﺩﺍﻣﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﻭ ﺑﻪ ﻧﻮﻋﻲ ﺩﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻧﻬﺎﺩﻳﻨﻪ ﻣﻲﮔﺮﺩﺩ. ﺗﻮﺭﻡ ﻣﺰﻣﻦ ﺑﻪ ﻟﺤﺎﻅ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﺩﺭ ﺑﺨﺶﻫﺎﻱ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺑﺪﺗﺮﻳﻦ ﺷﮑﻞ ﺗﻮﺭﻡ ﺑﻪ ﺣﺴﺎﺏ ﻣﻲﺁﻳﺪ. ﺗﻮﺭﻡ، ﺩﺭ ﻫﺮ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺩ ﻣﺎﻟﻲ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪﺕ ﻭ ﺍﺯ ﺟﻤﻠﻪ ﻭﺍﻡﻫﺎﻱ ﻣﺴﻜﻦ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﻣﻲﻛﻨﺪ. ﺍﺯ ﺧﺼﻮﺻﻴﺎﺕ ﻣﻬﻢ ﻭ ﺗﺄﺛﻴﺮﮔﺬﺍﺭ ﺗﻮﺭﻡﻫﺎﻱ ﺑﺎﻻ ﺑـﺮ ﺑـﺎﺯﺍﺭ ﺗـﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ، ﺭﺷﺪ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺑﻬﺮﻩ ﺑﻪ ﻫﻤﺮﺍﻩ ﻣﺎﻫﻴﺖ ﻧﻮﺳﺎﻧﻲ ﻭ ﺭﻳﺴﮏ ﺑﺎﻻﻱ ﻧﺮﺥ ﺭﻫﻦ ﺍﺳﺖ. ﻋﻠﻴﺮﻏﻢ ﻣﻮﻓﻘﻴﺖ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺩﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺳﻨﺘﻲ ﺩﺭ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺛﺒﺎﺕ ﺳﻄﺢ ﻋﻤﻮﻣﻲ ﻗﻴﻤـﺖﻫـﺎ، ﻭﺟـﻮﺩ ﺗـﻮﺭﻡﻫـﺎﻱ ﺑـﺎﻻ ﺳـﺒﺐ ﻧﺎﮐﺎﺭﺁﻣﺪﻱ ﺭﻭﺵﻫﺎ ﻭ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺬﮐﻮﺭ ﻣﻲﮔﺮﺩﺩ. ﺩﺭ ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻫﺎﻱ ﻣﺘـﻮﺭﻡ، ﺑـﻪ ﻣﻨﻈـﻮﺭ ﺑـﺮﻭﻥ ﺭﻓـﺖ ﺍﺯ ﭼﻨـﻴﻦ ﺷﺮﺍﻳﻄﻲ، ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺟﺪﻳﺪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻪ ﮐﺎﺭ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪﻩ ﺍﺳـﺖ ﮐـﻪ ﺍﺳـﺎﺱ ﻃﺮﺍﺣـﻲ ﺁﻥﻫـﺎ ﺗـﺄﻣﻴﻦ ﻫﻤﺰﻣﺎﻥ ﺧﻮﺍﺳﺘﻪﻫﺎﻱ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻨﺪﮔﺎﻥ ﻭ ﻭﺍﻡ ﮔﻴﺮﻧﺪﮔﺎﻥ ﺍﺳﺖ. ﻫﺮ ﻳﮏ ﺍﺯ ﺍﻳـﻦ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫـﺎ ﺑـﺎ ﺩﺭﺟـﺎﺕ ﻣﺨﺘﻠﻔـﻲ ﺍﺯ ﻣﻮﻓﻘﻴﺖ ﻣﻮﺍﺟﻪ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ. ﺗﺠﺮﺑﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﻳﮕﺮ ﺩﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺗﻮﺭﻣﻲ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧـﺪ ﺑـﺮﺍﻱ
ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﻣﻔﻴﺪ ﺑﺎﺷﺪ.١
-٤-١ ﺗﻮﺭﻡ ﻭ ﺗﻘﺎﺿﺎﻱ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ
ﺩﺭ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺗﻮﺭﻣﻲ، ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺑﻬﺮﻩ ﺑﻪ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺣﻔﻆ ﺍﺭﺯﺵ ﻭ ﻗﺪﺭﺕ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣـﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻳﺠـﺎﺩ ﺟـﺬﺍﺑﻴﺖ ﺑـﺮﺍﻱ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﺍﻥ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﻭ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﻣﻲﺷـﻮﺩ. ﺍﺯ ﺳـﻮﯼ ﺩﻳﮕـﺮ ﻋﺎﻳـﺪﻱ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﻧﺎﺷﻲ ﺍﺯ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﻗﻴﻤﺖ ﻣﺴﮑﻦ، ﻋﺎﻣﻠﻲ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﻫﺰﻳﻨﻪﻫﺎﻱ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﮐﺎﻫﺶ ﻣﻲﺩﻫﺪ. ﻋﺎﻣﻞ ﺩﻳﮕـﺮﻱ
ﮐﻪ ﺗﻘﺎﺿﺎﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﻣﺘﺄﺛﺮ ﻣﻲﺳﺎﺯﺩ، ﺭﺷﺪ ﻭ ﻧﻮﺳﺎﻥ ﻧﺮﺥﻫـﺎﻱ ﺍﻋﻤـﺎﻝ ﺷـﺪﻩ ﺩﺭ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺩﻫـﺎﻱ ﺭﻫﻨـﻲ ﺍﺳـﺖ. ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺑﻬﺮﻩ ﻓﺰﺍﻳﻨﺪﻩ ﻭ ﭘﺮﻧﻮﺳﺎﻥ ﺳﺒﺐ ﺍﻧﺤﺮﺍﻑ ﻣﺴﻴﺮ ﺯﻣﺎﻧﻲ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻭﺍﻡﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨـﻲ ﺷـﺪﻩ ﻭ ﺍﺯ ﺟـﺬﺍﺑﻴﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﻱ ﺩﺭ ﻣﺴﮑﻦ ﻣﻲﮐﺎﻫﺪ. ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎ ﺩﺭ ﺳﺎﻝﻫﺎﻱ ﺍﻭﻟﻴﻪ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻭﺍﻡ ﺭﻫﻨـﻲ، ﻣﺠﺒـﻮﺭ ﺑـﻪ ﭘﺮﺩﺍﺧـﺖ ﺳﻬﻢ ﻗﺎﺑﻞ ﺗﻮﺟﻬﻲ ﺍﺯ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﺧﻮﺩ ﺑﺎﺑﺖ ﺍﻗﺴﺎﻁ ﺩﻭﺭﻩﺍﻱ ﺑﻮﺩﻩ ﻭ ﻟﺬﺍ ﺑﺎ ﻓﺸﺎﺭﻫﺎﻱ ﻗﺎﺑﻞ ﺗﻮﺟﻬﻲ ﺑـﺮ ﺑﻮﺩﺟـﻪ ﺧـﻮﺩ
ﻣﻮﺍﺟﻪ ﻣﻲﮔﺮﺩﻧﺪ. ﺑﻪ ﺗﺪﺭﻳﺞ ﺳﻬﻢ ﻣﺒﻠﻎ ﻭﺍﻗﻌﻲ ﺍﻗﺴﺎﻁ ﺩﺭ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ ﮐﺎﻫﺶ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﻭ ﺩﺭ ﺳـﺎﻝﻫـﺎﻱ ﭘﺎﻳـﺎﻧﻲ، ﺍﻳﻦ ﺭﻗﻢ ﺑﻪ ﻣﻘﺪﺍﺭ ﻧﺎﭼﻴﺰﻱ ﺗﻨﺰﻝ ﻣﻲﻳﺎﺑﺪ. ﮐﺎﻫﺶ ﺩﺭ ﻧﺴﺒﺖ ﻣﻮﺭﺩ ﺑﺤـﺚ ﺑـﺎ ﺩﺭ ﻧﻈـﺮ ﮔـﺮﻓﺘﻦ ﺍﻓـﺰﺍﻳﺶ ﻣﻘـﺪﺍﺭ ﻭﺍﻗﻌﻲ ﺩﺭﺁﻣﺪ، ﺷﺪﻳﺪﺗﺮ ﻧﻴﺰ ﺧﻮﺍﻫﺪ ﺑﻮﺩ. ﮐﺎﻫﺶ ﺍﺭﺯﺵ ﻭﺍﻗﻌﻲ ﺍﻗﺴﺎﻁ ﭘﺮﺩﺍﺧﺘﻲ ﺩﺭ ﻃﻮﻝ ﺯﻣﺎﻥ، ﺍﺛﺮ ﺗﻀﻌﻴﻒ٢ ﻧـﺎﻡ
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٢ Tilting Effect

Erol and Patel (٢٠٠٤),

Lee and Bernstein (١٩٩٦)

١ ﻧﮕﺎﻩ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ:


ﺩﺍﺭﺩ. ﺑﺪﻳﻬﻲ ﺍﺳﺖ. ﻋﻼﻭﻩ ﺑﺮ ﺍﺛﺮ ﻓﻮﻕ، ﻋﺪﻡ ﻗﻄﻌﻴﺖ ﻧﺎﺷﻲ ﺍﺯ ﻧﻮﺳﺎﻥ ﻧﺮﺥ ﺗﻮﺭﻡ، ﺭﻳﺴـﮏ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫـﺎ ﺭﺍ ﺍﻓـﺰﺍﻳﺶ ﺩﺍﺩﻩ ﻭ ﺁﻥﻫﺎ ﺭﺍ ﺑﺎ ﻧﺎﺍﻃﻤﻴﻨﺎﻧﻲ ﻗﺎﺑﻞ ﺗﻮﺟﻬﻲ ﺩﺭ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺑﻬﺮﻩ، ﻣﺒﻠﻎ ﺍﻗﺴـﺎﻁ ﻭﺍﻡ ﻭ ﺳـﻬﻢ ﺁﻥ ﺍﺯ ﺩﺭﺁﻣـﺪ ﺧـﺎﻧﻮﺍﺭ ﻣﻮﺍﺟﻪ ﻣﻲﺳﺎﺯﺩ. ﻳﻚ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﻧﺎﮔﻬﺎﻧﻲ ﺩﺭ ﻧﺮﺥ ﺗﻮﺭﻡ ﻭ ﺑﻪ ﺗﺒﻊ ﺁﻥ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺑﻪ ﺑﺮﻭﺯ ﻳﻚ ﺑﺤﺮﺍﻥ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﺭ ﺳﻄﺢ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ ﻣﻨﺠﺮ ﮔﺮﺩﺩ. ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺗﻮﺍﻧﺎﻳﻲ ﺑﺎﻟﻘﻮﻩ ﮔﺴﺘﺮﺵ ﺑﺤﺮﺍﻥ ﺗﺎ ﺳـﻄﻮﺡ ﻛـﻼﻥ ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ ﺑـﻪ ﺩﻟﻴـﻞ ﮔﺴﺘﺮﺩﮔﻲ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻣﺴﻜﻦ، ﺣﺴﺎﺳﻴﺖ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺭﺍ ﺑﻴﺶ ﺍﺯ ﭘﻴﺶ ﺁﺷﻜﺎﺭ ﻣﻲﺳـﺎﺯﺩ. ﺩﺭ ﮐﺸـﻮﺭﻫﺎﻱ ﻣﺨﺘﻠﻒ، ﺭﺍﻫﮑﺎﺭﻫﺎﻳﻲ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺍﻋﻤﺎﻝ ﺳﻘﻒ ﺑﺮﺍﻱ ﻧﺮﺥ ﺭﻫﻦ، ﺍﺭﺍﺋﻪ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪ ﺑﻪ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎ ﻭ ﻃﺮﺍﺣﻲ ﻣﺠـﺪﺩ ﻭﺍﻡﻫـﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺩﺳﺘﻴﺎﺑﻲ ﺑﻪ ﺟﺮﻳﺎﻥ ﻳﮑﻨﻮﺍﺧﺖ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﺑﻪ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺣﻞ ﻣﺸﮑﻞ ﺗﻘﺎﺿﺎﻱ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻣﺴـﮑﻦ ﻣـﻮﺭﺩ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﻗﺮﺍﺭ ﮔﺮﻓﺘﻪﺍﻧﺪ. ﺩﺭ ﻋﻤﻞ، ﻫﻴﭻ ﻳﮏ ﺍﺯ ﺭﻭﺵﻫـﺎﻱ ﻓـﻮﻕ ﺩﺍﺭﺍﻱ ﺍﺛﺮﺑﺨﺸـﻲ ﻣﻨﺎﺳـﺐ ﻭ ﮐـﺎﻓﻲ ﻧﺒـﻮﺩﻩ ﻭ ﺳﻴﺎﺳﺖﮔﺬﺍﺭﺍﻥ ﺭﺍ ﻣﺘﻮﺟﻪ ﻃﺮﺍﺣﻲ ﻭ ﺍﺑﺪﺍﻉ ﺭﻭﺵﻫﺎ ﻭ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺟﺪﻳﺪ ﻭ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﻲ ﺑـﺮﺍﻱ ﺗـﺄﻣﻴﻦ ﻣـﺎﻟﻲ ﻣﺴـﮑﻦ
ﺳﺎﺧﺘﻪ ﺍﺳﺖ.
-٤-٢ ﺗﻮﺭﻡ ﻭ ﻋﺮﺿﻪ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﻜﻦ
ﻳﻜﻲ ﺍﺯ ﻣﻬﻢﺗﺮﻳﻦ ﻣﺸﻜﻼﺕ ﻭ ﻣﻮﺍﻧﻊ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺩﺭ ﻃﺮﻑ ﻋﺮﺿﻪ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻣﺴﻜﻦ، ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﻨـﺎﺑﻊ ﻣـﺎﻟﻲ ﻭﺍﻡﻫـﺎﻱ
ﺭﻫﻨﻲ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪﺕ ﺍﺯ ﺳﭙﺮﺩﻩﻫﺎﻱ ﻛﻮﺗﺎﻩﻣﺪﺕ ﺍﺳﺖ. ﺍﻋﻄﺎﻱ ﺗﺴـﻬﻴﻼﺕ ﺑﻠﻨﺪﻣـﺪﺕ ﺍﺯ ﻣﺤـﻞ ﻣﻨـﺎﺑﻊ ﻛﻮﺗـﺎﻩﻣـﺪﺕ، ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺑﺎﻧﻚﻫﺎ ﺭﺍ ﺑﻪ ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻲ ﺭﻳﺴﻜﻲ ﺗﺒﺪﻳﻞ ﻣﻲﻛﻨﺪ. ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﻣﻴﺎﻥ، ﻭﺟﻮﺩ ﺗﻮﺭﻡ ﺩﺭ ﻣﺤﻴﻂ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻛﻼﻥ، ﺑـﻪ ﻣﺸﻜﻼﺕ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺩﺍﻣﻦ ﺯﺩﻩ ﻭ ﺑﺎﻧﻚﻫﺎ ﻭ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻲ ﺭﺍ ﺩﺭ ﻣﻌﺮﺽ ﺭﻳﺴﻚ ﻭﺭﺷﻜﺴﺘﮕﻲ ﻗﺮﺍﺭ ﻣﻲﺩﻫـﺪ. ﺩﺭ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺛﺒﺎﺕ ﻧﺴﺒﻲ ﻗﻴﻤﺖﻫﺎ، ﻋﺪﻡ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﭘﺮﺗﻔﻮﻱ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺸﻜﻞ ﭼﻨﺪﺍﻧﻲ ﺑﻪ ﺑﺎﺭ ﻧﻤﻲﺁﻭﺭﺩ؛ ﻟﻴﻜﻦ، ﺍﻳﻦ
ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺩﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺗﻮﺭﻣﻲ ﺑﻪ ﺷﺪﺕ ﺁﺳﻴﺐ ﭘﺬﻳﺮ ﺑﺎﻗﻲ ﻣـﻲﻣﺎﻧﻨـﺪ. ﻣﻮﺍﺟﻬـﻪ ﺑـﺎ ﻳـﻚ ﺷـﻮﻙ ﺗـﻮﺭﻣﻲ، ﺑﺎﻧﻚﻫﺎ ﺭﺍ ﺩﺭ ﺟﺬﺏ ﺳﭙﺮﺩﻩﻫﺎﻱ ﺟﺪﻳﺪ ﺑﺮﺍﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺗﻌﻬﺪﺍﺕ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪﺕ ﺧﻮﺩ ﻧﺎﺗﻮﺍﻥ ﮔﺬﺍﺷﺘﻪ ﻭ ﺁﻥﻫـﺎ ﺭﺍ ﺑـﺎ ﻛﻤﺒﻮﺩ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻮﺍﺟﻪ ﻣﻲﺳﺎﺯﺩ. ﺩﺭ ﺑﺮﺧﻲ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎ، ﺭﻭﺵﻫﺎﻳﻲ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻭﺍﻡﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨـﻲ ﻣﺘـﺪﺍﻭﻝ ﺗﻮﺳﻂ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ. ﺍﻋﻤﺎﻝ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺭﻫﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﺭﻭﻱ ﻭﺍﻡﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﻋﺮﺿﻪ ﺷﺪﻩ ﺍﺯ ﻣﺤﻞ ﺳﭙﺮﺩﻩﻫﺎﻱ ﻛﻮﺗﺎﻩ ﻣﺪﺕ. ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻣﺠﺪﺩ ﻧﺮﺥ ﻭﺍﻡﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﺷﺪﻩ ﺍﺯ ﻣﺤﻞ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻣﻴﺎﻥ ﻣـﺪﺕ ﺩﺭ ﭘﺎﻳـﺎﻥ
ﺩﻭﺭﻩ ﺳﭙﺮﺩﻩﮔﺬﺍﺭﻱ. ﺑﺮﺍﻱ ﻣﻘﺎﺑﻠﻪ ﺑﺎ ﻣﺸﻜﻞ ﻣﻮﺭﺩ ﺑﺤﺚ ﺑﻪ ﻛﺎﺭ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ.
-٤-٣ ﺗﻮﺭﻡ ﻭ ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﻧﺮﺥ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ
ﺑﻪ ﺩﻧﺒﺎﻝ ﺍﺛﺒﺎﺕ ﻋﺪﻡ ﻛﺎﺭﺁﻳﻲ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺳﻨﺘﻲ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ ﻧﺎﺗﻮﺍﻧﻲ ﺁﻥﻫﺎ ﺩﺭ ﺍﻳﺠـﺎﺩ ﻫﻤﺰﻣـﺎﻥ
ﺟﺬﺍﺑﻴﺖ ﺑﺮﺍﻱ ﻭﺍﻡﺩﻫﻨﺪﻩ ﻭ ﻭﺍﻡﮔﻴﺮﻧﺪﻩ، ﺭﻭﺵﻫﺎﻱ ﺟﺪﻳﺪﻱ ﺩﺭ ﺗﺨﺼﻴﺺ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻣﺴﻜﻦ ﻣﻮﺭﺩ ﺍﺳـﺘﻔﺎﺩﻩ ﻗـﺮﺍﺭ
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ﮔﺮﻓﺖ. ﺍﺳﺎﺱ ﺷﻜﻞ ﮔﻴﺮﻱ ﺗﻤﺎﻣﻲ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﻣﺪﺭﻥ، ﺍﻳﺪﻩﺍﻱ ﺟﺪﻳﺪ ﻣﺒﻨﻲ ﺑﺮ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﺩﻭ ﻧﺮﺥ ﻣﺘﻔﺎﻭﺕ ﺑـﺮﺍﻱ ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﻣﻘﺪﺍﺭ ﺑﺎﻗﻲﻣﺎﻧﺪﻩ ﻭ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﭘﺮﺩﺍﺧﺘﻲ ﺩﺭ ﻫﺮ ﺩﻭﺭﻩ ﺑﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺍﻳﻦ ﻧـﻮﻉ ﺭﻫـﻦ ﺗﺤـﺖ ﻋﻨـﻮﺍﻥ ﺭﻫـﻦ ﺑـﺎ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ ﺷﻨﺎﺧﺘﻪ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ.١ ﻧﺮﺥ ﻣﻮﺭﺩ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺩﺭ ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﻣﻘﺪﺍﺭ ﺑﺎﻗﻲﻣﺎﻧﺪﻩ، ﻧﺮﺥ ﻣﺤﺎﺳـﺒﻪ ﺑـﺪﻫﻲ ﻭ ﻧﺮﺥ ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﭘﺮﺩﺍﺧﺘﻲ، ﻋﺎﻣﻞ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻧﺎﻡ ﺩﺍﺭﺩ. ﺩﺭ ﭘﺎﻳﺎﻥ ﻫﺮ ﺩﻭﺭﻩ، ﺍﺭﺯﺵ ﺍﺻﻞ ﻭﺍﻡ ﺩﺭ ﺍﺑﺘـﺪﺍﻱ ﺩﻭﺭﻩ ﺑـﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﻧﺮﺥ ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﺑﺪﻫﻲ ﺗﻌﻴﻴﻦ ﻣﻲﮔﺮﺩﺩ. ﺍﻗﺴﺎﻁ ﺩﻭﺭﻩ ﺑﻌﺪﻱ ﻧﻴﺰ ﭘﺲ ﺍﺯ ﺑﻪ ﺭﻭﺯ ﺭﺳﺎﻧﻲ ﺍﺻﻞ ﻣﺒﻠﻎ ﻭﺍﻡ ﺑﺎ
ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﻋﺎﻣﻞ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻛﻪ ﺑﺴﺘﻪ ﺑﻪ ﻧﻮﻉ ﻭﺍﻡ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺛﺎﺑﺖ ﻳﺎ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﺑﺎﺷﺪ ﻣـﻮﺭﺩ ﻣﺤﺎﺳـﺒﻪ ﻗـﺮﺍﺭ ﻣـﻲﮔﻴـﺮﺩ. ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ، ﺑﺎ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﭘﻠﻪﺍﻱ ﻣﺒﻠﻎ ﺍﻗﺴﺎﻁ، ﺍﺛﺮ ﺗﻀﻌﻴﻒ ﺭﺍ ﺑﺮﺍﻱ ﻭﺍﻡﮔﻴﺮﻧـﺪﻩ ﺍﺯ ﺑـﻴﻦ ﻣـﻲﺑـﺮﺩ. ﺩﺭ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺩﻫﺎﻱ ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ، ﻣﻌﻤﻮﻻً ﺑﻪ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺣﻔﻆ ﻗﺪﺭﺕ ﺧﺮﻳﺪ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ ﻭ ﭘﺮﻫﻴﺰ ﺍﺯ ﻣﺸﻜﻼﺕ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺩﺭ ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﻧﺮﺥ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﭘﺬﻳﺮ ﻭ ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﻧﺮﺥ ﻣﺘﻐﻴﺮ، ﺍﻗﺴﺎﻁ ﭘﺮﺩﺍﺧﺘﻲ ﺑﺎ ﻧﺮﺧﻲ ﺑﺮﺍﺑﺮ ﺑـﺎ ﺍﻓـﺰﺍﻳﺶ ﺣﻘﻴﻘـﻲ ﺩﺭﺁﻣـﺪ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ ﻳﺎ ﺭﺷﺪ ﺣﻘﻴﻘﻲ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﺳﺘﻤﺰﺩ ﺭﺷﺪ ﻣﻲﻛﻨﺪ. ﺣﺎﻟﺖ ﺑﺪﺑﻴﻨﺎﻧﻪﺍﻱ ﻛﻪ ﻣﻤﻜﻦ ﺍﺳﺖ ﻣﻜـﺎﻧﻴﺰﻡ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧـﺖ ﻭﺍﻡ ﺭﺍ ﺩﭼﺎﺭ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﻧﻤﺎﻳﺪ، ﺭﺷﺪ ﻣﻨﻔﻲ ﺩﺳﺘﻤﺰﺩ ﺣﻘﻴﻘﻲ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺣﺎﻟﺖ ﺩﺭ ﺻﻮﺭﺕ ﺍﺩﺍﻣﻪ ﺩﻭﺭﻩﻫـﺎﻱ ﺭﺷـﺪ ﻣﻨﻔﻲ ﻧﺮﺥ ﺩﺳﺘﻤﺰﺩ، ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻭﺍﻡ ﻋﻤﻼً ﻏﻴﺮﻣﻤﻜﻦ ﺧﻮﺍﻫﺪ ﺷﺪ. ﺍﻳﻦ ﻭﺿﻌﻴﺖ ﺩﺭ ﺍﺩﺑﻴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻲ ﺗﺤـﺖ ﻋﻨـﻮﺍﻥ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻣﻨﻔﻲ ﺷﻨﺎﺧﺘﻪ ﻣﻲﺷﻮﺩ. ﻣﻬﻤﺘﺮﻳﻦ ﻣﺸﻜﻞ ﻭ ﻧﻘﻄﻪ ﺿﻌﻒ ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ، ﻭﻗـﻮﻉ ﻭﺿـﻌﻴﺖ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻣﻨﻔﻲ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﺑﺮﺧﻲ ﻛﺸﻮﺭﻫﺎ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﻣﻜﺰﻳﻚ، ﺿﺮﺭ ﻭ ﺯﻳﺎﻥ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺷﺪﻩ ﺑﺮﺍﻱ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣـﺎﻟﻲ ﺑـﻪ ﺩﻟﻴﻞ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻣﻨﻔﻲ، ﺗﻮﺳﻂ ﺩﻭﻟﺖ ﺟﺒﺮﺍﻥ ﻣﻲﺷـﻮﺩ. ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﻣﺰﺑـﻮﺭ ﺩﺭ ﺑﺮﺧـﻲ ﺩﻭﺭﻩﻫـﺎﻱ ﺗـﻮﺭﻣﻲ ﺳـﺒﺐ ﺗﺤﻤﻴﻞ ﻛﺴﺮﻱ ﺷﺪﻳﺪ ﺑﺮ ﺑﻮﺩﺟﻪ ﺩﻭﻟﺖ ﺍﻳﻦ ﻛﺸﻮﺭ ﮔﺸﺘﻪ ﺍﺳﺖ. ﺑﺪﻳﻦ ﺗﺮﺗﻴﺐ، ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ، ﻧﺴـﺒﺖ
ﺑﻪ ﺭﻭﻧﺪﻫﺎﻱ ﺗﻮﺭﻡ ﻭ ﺩﺳﺘﻤﺰﺩ ﺣﺴﺎﺳﻴﺖ ﺩﺍﺭﺩ.
ﺩﺭ ﻣﻜﺰﻳﻚ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﻛﺸﻮﺭﻱ ﻛﻪ ﺩﻭﺭﻩﻫﺎﻱ ﺗﻮﺭﻣﻲ ﺩﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺁﻥ ﺟﺮﻳﺎﻥ ﺩﺍﺷﻨﻪ ﺍﺳﺖ، ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﺷـﺎﺧﺺ ﺩﻭ- ﮔﺎﻧﻪ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺍﺑﺰﺍﺭﻱ ﺑﺮﺍﻱ ﺑﺮﻭﻥ ﺭﻓﺖ ﺍﺯ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺑﺤﺮﺍﻧﻲ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﻣﻮﺭﺩ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﻗﺮﺍﺭ ﮔﺮﻓﺘـﻪ ﺍﺳﺖ. ﺗﺠﺮﺑﻪ ﺍﻳﻦ ﻛﺸﻮﺭ، ﻧﻤﻮﻧﻪ ﺑﺎﺭﺯﻱ ﺑﺮﺍﻱ ﻣﺸﺎﻫﺪﻩ ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻭ ﻣﺸﻜﻼﺕ ﺳﻴﺎﺳﺖﻫﺎﻱ ﻧﺎﺩﺭﺳﺖ ﺩﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺍﺳﺖ. ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺛﺎﺑﺖ ﺩﺭ ﻳـﻚ ﻣﺤـﻴﻂ ﺗـﻮﺭﻣﻲ، ﺩﺭ ﻛﻨـﺎﺭ ﺍﻋﻤـﺎﻝ ﻛﻨﺘﺮﻝ ﻭ ﻣﺤﺪﻭﺩﻳﺖ ﺭﻭﻱ ﺑﺎﻧﻚﻫﺎﻱ ﺑﺎ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺩﻭﻟﺘﻲ، ﻣﻨﺠﺮ ﺑﻪ ﻭﺭﺷﻜﺴﺘﮕﻲ ﺍﻳﻦ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﻛﺴﺮﻱ

١ ﺍﺯ ﺍﻧﻮﺍﻉ ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﻧﺮﺥ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ VRM) (Dual-Indexed ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺑﻪ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺯﻳﺮ ﺍﺷﺎﺭﻩ ﺩﺍﺷﺖ:
ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﻧﺮﺥ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﺩﻭ ﻧﺮﺧﻲ Mortgage) Rate Variable (Dual ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﺗﺪﺭﻳﺠﻲ Mortgage) Payment (Graduated ﺭﻫﻦ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺷﺪﻩ ﺑﺎ ﺳﻄﺢ ﻗﻴﻤﺖMortgage) Adjusted Level (Price
ﺭﻫﻦ ﺷﺎﺧﺺ ﺷﺪﻩ ﺑﺎ ﺳﻄﺢ ﺩﺳﺘﻤﺰﺩ Mortgage) Payment (Wage-Indexed
ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﻧﺮﺥ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﻭ ﻋﺎﻣﻞ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﺛﺎﺑﺖ VRM) Factor Payment (Constant
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ﺑﻮﺩﺟﻪ ﺷﺪﻳﺪ ﺑﺮﺍﻱ ﺩﻭﻟﺖ ﺍﻳﻦ ﻛﺸﻮﺭ ﮔﺮﺩﻳﺪ. ﺩﻭﻟﺘﻲ ﺳﺎﺯﻱ ﺑﺎﻧﻚﻫﺎ ﺩﺭ ﺳﺎﻝ ١٩٨١، ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﻣﻜﻤﻞ ﺍﻗـﺪﺍﻣﺎﺕ ﻏﻴﺮﻛﺎﺭﺷﻨﺎﺳﻲ، ﺩﺭ ﺗﺨﺮﻳﺐ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﺍﻳﻔﺎﻱ ﻧﻘﺶ ﻧﻤﻮﺩ. ﺩﺭ ﺍﻳـﻦ ﺳـﺎﻝﻫـﺎ ﺑﺎﻧـﻚﻫـﺎﻱ ﺗﺤـﺖ ﻧﻈﺎﺭﺕ ﺩﻭﻟﺖ ﻣﺮﺗﺒﺎً ﺩﭼﺎﺭ ﺿﺮﺭ ﺷﺪﻩ ﻭ ﻋﻤﻠﻜﺮﺩ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻧﺎﻣﻨﺎﺳﺒﻲ ﺭﺍ ﺑﻪ ﻧﻤﺎﻳﺶ ﮔﺬﺍﺷﺘﻨﺪ. ﺑﻪ ﺩﻧﺒﺎﻝ ﺣﺼﻮﻝ ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻧﺎﺍﻣﻴﺪﻛﻨﻨﺪﻩ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ، ﺩﻭﻟﺖ ﻣﻜﺰﻳﻚ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺑﻪ ﺧﺼﻮﺻـﻲ ﺳـﺎﺯﻱ ﺑﺎﻧـﻚﻫـﺎ ﻭ ﺗﺼـﻮﻳﺐ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺑﺎﻧﻜﻲ ﺟﺪﻳﺪ ﮔﺮﻓﺖ. ﻣﺆﺳﺴـﻪ ﺗـﺄﻣﻴﻦ ﻣـﺎﻟﻲ ﻣﺴـﻜﻦ ﺩﻭﻟﺘـﻲ ﻣﻜﺰﻳـﻚ (FOVI) ﺑـﻪ ﻳـﻚ ﻣﺆﺳﺴـﻪ ﺧﻮﺩﮔﺮﺩﺍﻥ ﺗﺒﺪﻳﻞ ﺷﺪ. ﺍﻳﻦ ﻣﺆﺳﺴﻪ ﺩﺭ ﺍﺑﺘﺪﺍ، ﺑﻪ ﺩﻟﻴﻞ ﻣﺸـﻜﻼﺕ ﻣﺨﺘﻠـﻒ ﻭ ﺩﺭ ﺻـﺪﺭ ﺁﻥﻫـﺎ ﺗـﻮﺭﻡ ﺑـﺎﻻ، ﺑـﺎ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻣﻨﻔﻲ ﻣﻮﺍﺟﻪ ﮔﺮﺩﻳﺪ ﻭﻟﻲ ﺩﺭ ﺳﺎﻝﻫﺎﻱ ﺑﻌﺪﻱ ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ )ﺑﻌـﺪ ﺍﺯ ﺳـﺎﻝ ﻫﻔـﺘﻢ(، ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧـﺖ ﻣﺜﺒﺖ ﻭﺍﻡﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺎ ﻧﺮﺥ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ ﺁﻏﺎﺯ ﺷﺪ. ﻋﺎﻣﻞ ﺍﺻﻠﻲ ﺗﻮﻗﻒ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻣﻨﻔﻲ ﻭﺍﻡﻫﺎ ﺩﺭ ﻣﻜﺰﻳـﻚ، ﺭﻭﻧـﺪ ﻧﺰﻭﻟﻲ ﻧﺮﺥﻫﺎﻱ ﺑﻬﺮﻩ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ. ﻧﻜﺎﺕ ﺯﻳﺮ ﺩﺭ ﺧﺼﻮﺹ ﺗﺠﺮﺑﻪ ﻣﻜﺰﻳﻚ ﺑﺮﺍﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴـﻜﻦ ﺩﺭ
ﻣﺤﻴﻂ ﺗﻮﺭﻣﻲ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺁﻣﻮﺯﻧﺪﻩ ﺑﺎﺷﺪ.
  ﺍﺟﺒﺎﺭ ﺩﻭﻟﺖ ﺑﻪ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﻧﺮﺥ ﺛﺎﺑﺖ ﺩﺭ ﻳﻚ ﻣﺤﻴﻂ ﺗﻮﺭﻣﻲ، ﺳـﺒﺐ ﻭﺍﺭﺩ ﺁﻣـﺪﻥ
ﻟﻄﻤﺎﺕ ﺟﺪﻱ ﺑﺮ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﻜﻦ ﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻛﻼﻥ ﻛﺸﻮﺭ ﻣﻲﮔـﺮﺩﺩ. ﻋـﺪﻡ ﺗﻤﺎﻳـﻞ ﻣﺆﺳﺴـﺎﺕ ﻣﺎﻟﻲ ﺑﻪ ﻭﺍﻡﺩﻫﻲ ﻭ ﻭﺭﺷﻜﺴﺘﮕﻲ ﺁﻥﻫﺎ، ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻧﺎﻣﻨﺎﺳﺐ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻭ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﻛﺴﺮﻱ ﺑﻮﺩﺟﻪ ﺷﺪﻳﺪ ﺩﻭﻟﺖ ﺑـﻪ
ﺩﻟﻴﻞ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﻗﺎﺑﻞ ﺗﻮﺟﻬﻲ ﺍﺯ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪﻫﺎﻱ ﺟﺒﺮﺍﻧﻲ ﺍﺯ ﺟﻤﻠﻪ ﺍﻳﻦ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺑﻪ ﺷﻤﺎﺭ ﻣﻲﺭﻭﺩ.
 ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ، ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺍﺑﺰﺍﺭﻱ ﻣﺆﺛﺮ ﺩﺭ ﺗﺸﻮﻳﻖ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻲ ﺑﻪ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﻭﺍﻡﻫﺎﻱ ﺑﻠﻨـﺪﻣـﺪﺕ
ﻋﻤﻞ ﻛﺮﺩﻩ ﺍﺳﺖ.
  ﺍﺛﺮﺑﺨﺸﻲ ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ، ﺑﻪ ﺷﺪﺕ ﺑﻪ ﻭﺟﻮﺩ ﻳﻚ ﺷـﺎﺧﺺ ﺩﺳـﺘﻤﺰﺩ ﻭ ﺩﺭﺁﻣـﺪ ﻗﺎﺑـﻞ ﺍﻃﻤﻴﻨـﺎﻥ
ﺑﺴﺘﮕﻲ ﺩﺍﺭﺩ. ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺷﻨﺎﺧﺖ ﺩﻗﻴﻖ ﺳﻴﺎﺳﺘﮕﺬﺍﺭ ﺍﺯ ﺧﺼﻮﺻﻴﺎﺕ ﻭﺍﻡ ﺍﺭﺍﺋﻪ ﺷﺪﻩ ﺑﻪ ﻣﺸـﺘﺮﻳﺎﻥ، ﺍﺯ ﻋﻮﺍﻣـﻞ
ﻣﻬﻢ ﻣﻮﻓﻘﻴﺖ ﺩﺭ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﺍﻳﻦ ﺍﺑﺰﺍﺭ ﺍﺳﺖ.

-٥ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﻳﺮﺍﻥ
-٥-١ ﻭﻳﮋﮔﻲﻫﺎ
ﻭﻳﮋﮔﻲﻫﺎﻱ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﺭﺍ ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺑﻪ ﺷﺮﺡ ﺯﻳﺮ ﺑﺮﺷﻤﺮﺩ:
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  ﺩﺭ ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ ﺳﺎﻳﺮ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﺗﻮﺳﻌﻪ، ﺍﻳﺮﺍﻥ ﺑﻪ ﺭﻏﻢ ﺑﺮﺧﻮﺭﺩﺍﺭﯼ ﺍﺯ ﺳﺮﺍﻧﻪ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ ﺩﺍﺧﻠﯽ
ﺑﺎﻻ ﻳﮑﯽ ﺍﺯ ﮐﻮﭼﮏ ﺗﺮﻳﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﻫﺎﯼ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﺩﺍﺭﺩ. ﺑﻄﻮﺭﻱ ﮐـﻪ ﻣﺎﻧـﺪﻩ ﺍﻋﺘﺒـﺎﺭﺍﺕ ﻣﺴـﮑﻦ ﺑـﻪ
ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﺣﺪﻭﺩ ٧ ﺩﺭﺻﺪ ﺍﺳﺖ.
  ﺷﺎﺧﺺ ﻧﺴﺒﺖ ﻭﺍﻡ ﺑﻪ ﺍﺭﺯﺵ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﭘﺎﻳﻴﻦ ﺍﺳﺖ. ﺍﮔﺮ ﭼـﻪ ﺍﻳـﻦ ﻣﺴـﺌﻠﻪ ﺭﻳﺴـﮏ ﺍﻋﺘﺒـﺎﺭﯼ ﺑﺎﻧـﮏﻫـﺎ ﺭﺍ
ﮐﺎﻫﺶ ﻣﯽ ﺩﻫﺪ، ﺍﻣﺎ ﻣﻮﺟﺐ ﺍﺯ ﺑﻴﻦ ﺭﻓﺘﻦ ﺍﺻﻠﯽﺗﺮﻳﻦ ﮐﺎﺭﮐﺮﺩ ﻳﮏ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﮐﺎﺭﺍ، ﮐﻪ ﻫﻤـﺎﻥ ﺗﺒـﺪﻳﻞ
ﺗﻘﺎﺿﺎﯼ ﺍﻓﺮﺍﺩ ﻗﺎﺩﺭ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻪ ﺗﻘﺎﺿﺎﯼ ﻣﺆﺛﺮ ﺍﺳﺖ، ﻣﯽﺷﻮﺩ.

ﻧﺴﺒﺖ ﻭﺍﻡ ﺑﻪ ﺍﺭﺯﺵ ﺩﺍﺭﺍﻳﯽ ﺩﺭ ﺍﻳﺮﺍﻥ
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٤٠/٩٪
	
٧٤/٧٪
	
٨٤/٩٪
	ﺳﻬﻢ
ﺳﻘﻒ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ
	

	٦٦٠٥٠٠
	٣٦١٥٤٩
	٣١٨١٤٤
	ﻗﻴﻤﺖ
	
ﺁﭘﺎﺭﺗﻤﺎﻥ ٧٥ ﻣﺘﺮﯼ

	
٢٧/٣٪
	
٤٩/٨٪
	
٥٦/٦٪
	ﺳﻬﻢ
ﺳﻘﻒ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ
	

	٨٨٠٦٠٠
	٤٨٢٠٦٥
	٤٧٤١٩٢
	ﻗﻴﻤﺖ
	
ﺁﭘﺎﺭﺗﻤﺎﻥ ١٠٠ﻣﺘﺮﯼ

	
٢٠/٤٪
	
٣٧/٣٪
	
٣٨/٠٪
	ﺳﻬﻢ
ﺳﻘﻒ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ
	



  ﺩﺭ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﺑﻮﺩﺟﻪ ﺩﻭﻟﺖ ﻭ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﺩﻭﻟﺘﻲ، ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺑﺎﻧﻜﻲ،
ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯﻫﺎﻱ ﺷﺨﺼﻲ ﻭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻏﻴﺮ ﺭﺳﻤﻲ ﺗﺸﮑﻴﻞ ﻣﯽﺩﻫﻨﺪ. ﻧﻘﺶ ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺍﺳﻨﺎﺩ ﺑﻮﺩﺟﻪ ﺗﻌﻴﻴﻦ ﻭ ﺑﻪ ﺩﻭ ﺩﺳﺘﻪ ﺗﻔﮑﻴﮏ ﻣﯽ ﺷﻮﺩ: ﻓﺼﻞ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺴﻜﻦ )ﺑﻮﺩﺟﻪ ﻋﻤﺮﺍﻧﻲ: ﺷﺎﻣﻞ ﺑﻮﺩﺟﻪ ﻣﻠﻲ ﻭ ﺍﺳﺘﺎﻧﻲ( ﻭ ﻧﻴﺰ ﺗﺒﺼﺮﻩﻫﺎﯼ ﺑﻮﺩﺟﻪ. ﺩﺭ ﺣﺎﻟﺖ ﮐﻠﯽ ﻣﺸﺎﻫﺪﻩ ﻣﯽ ﺷﻮﺩ ﮐﻪ ﺩﻭﻟﺖ ﺧﻮﺩ ﻫﺰﻳﻨﻪﺍﯼ ﺭﺍ ﺻﺮﻑ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﮑﻦ ﻧﮑﺮﺩﻩ، ﺑﻠﮑﻪ ﮔﺎﻫﯽ ﻳﺎﺭﺍﻧﻪ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﺩﺭ ﻗﺎﻟﺐ ﺗﺒﺼﺮﻩﻫﺎ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﮐﺮﺩﻩ ﻭ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺗﻤﺮﮐﺰ ﺑﺮ ﺳﺎﺧﺖ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻮﺩﻩﺍﺳﺖ. ﺑﻪ ﻋﻼﻭﻩ ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﺎ ﻧﻮﺳﺎﻧﺎﺕ ﺯﻳﺎﺩﯼ ﻫﻤﺮﺍﻩ ﺑﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ ﺣﺪﻭﺩ ١ ﺩﺭﺻﺪ ﺍﺯ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻻﺯﻡ ﺑﺮﺍﯼ ﺳﺎﺧﺖ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﮐﺮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺍﺯ ﺳﻮﻱ ﺩﻳﮕﺮ ﺑﺮﺭﺳﯽ ﺳﺮﯼ ﺯﻣﺎﻧﯽ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺑﺎﻧﮑﯽ ﻧﺸﺎﻥ ﻣﯽ ﺩﻫﺪ ﮐﻪ ﻧﺮﺥ ﺭﺷﺪ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻋﻄﺎﻳﯽ ﺑﺮﺍﯼ ﺳﺎﺧﺖ ﺍﺯ ﺧﺮﻳﺪ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺍﺳﺖ. ﺳﻬﻢ
ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺑﺎﻧﮑﯽ ﺍﺯ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﺳﺎﺧﺖ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻴﻦ ٣٠ ﺗﺎ ٥٠ ﺩﺭﺻﺪ ﺑﻮﺩﻩﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺑﻪﻃﻮﺭ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺩﺭ ﺣﺪﻭﺩ ١٥

١٨

ﺩﺭﺻﺪ ﺍﺯ ﮐﻞ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻋﻄﺎﻳﯽ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎ ﺑﺮﺍﯼ ﺳﺎﺧﺖ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﺑﺎﻧﮏ ﻣﺴﮑﻦ ﭘﺮﺩﺍﺧﺘﻪ ﺍﺳﺖ. ﺳﻬﻢ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺑﺎﻧﮑﯽ ﺩﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻻﺯﻡ ﺑﺮﺍﯼ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺣﺪﻭﺩ ٢٠ ﺩﺭﺻﺪ ﺑﻮﺩﻩﺍﺳﺖ ﮐﻪ ٥٠ ﺗﺎ ٧٠ ﺁﻥ ﺗﻮﺳﻂ ﺑﺎﻧﮏ ﻣﺴﮑﻦ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﺷﺪﻩﺍﺳﺖ.١ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎ ﻭ ﺷﺮﮐﺖﻫﺎﯼ ﺧﺼﻮﺻﯽ ﺑﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﻣﻨﺎﺑﻌﯽ ﻏﻴﺮ ﺍﺯ ﺳﻴﺴﺘﻢ
ﺑﺎﻧﮑﯽ ﻭ ﺑﻮﺩﺟﻪ ﻋﻤﻮﻣﯽ ﺩﻭﻟﺖ ﻫﻤﻮﺍﺭﻩ ﺩﺭ ﺣﺪﻭﺩ ٦٠ ﺩﺭﺻﺪ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺭﺍ ﺍﺯ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻏﻴﺮ ﻣﺘﺸﮑﻞ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﮐﺮﺩﻩﺍﻧﺪ.
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﯼ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎ ﻭ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻋﻄﺎﻳﯽ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺑﺎﻧﮑﯽ ﺗﺎ ﺍﻧﺪﺍﺯﻩﺍﯼ ﻫﻢﺣﺮﮐﺘﯽ ﺩﺍﺭﻧﺪ. ﺑﻴﻦ ٨٠ ﺗﺎ ٩٠
ﺩﺭﺻﺪ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻻﺯﻡ ﺑﺮﺍﯼ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻏﻴﺮ ﻣﺘﺸﮑﻞ ﭘﻮﻟﯽ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﺷﺪﻩﺍﺳﺖ.
  ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻭﺍﻡ ﺑﺮﺍﯼ ﺩﻫﮏ ﻫﺎﯼ ﭘﺎﻳﻴﻦ ﺩﺭﺁﻣﺪﯼ ﻣﺸﮑﻞ ﺑﻮﺩﻩ ﻭ ﻣﻮﺟـﺐ ﺍﻓـﺰﺍﻳﺶ ﺗﻘﺎﺿـﺎﯼ ﻣـﺆﺛﺮ ﺁﻧﻬـﺎ


١٩



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

ﻧﻤﯽﺷﻮﺩ.


	دهﮏ دهﻢ
	دهﮏ ﻧﻬﻢ
	دهﮏ هﺸﺘﻢ
	دهﮏ هﻔﺘﻢ
	دهﮏ ﺷﺸﻢ
	دهﮏ ﭘﻨﺠﻢ
	دهﮏ ﭼﻬﺎرم
	دهﮏ ﺳﻮم
	دهﮏ دوم
	دهﮏ اول
	دهﮏ هﺰﻳﻨﻪ

	١٠/٤
	١٨/٨
	٢٤/٩
	٣١/٤
	٣٨/٥
	٤٦
	٥٥/٩
	٦٩/٢
	٩٠/٧
	١٥٥/٢
	درﺻﺪ



  ﻣﻬﻤﺘﺮﻳﻦ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﮔﺬﺍﺭ ﺑﺮ ﺗﻘﺎﺿﺎﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﻳﺎ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬﺍﺭﯼ ﺑـﺮﺍﯼ ﺧﺮﻳـﺪ ﻣﺴـﮑﻦ ﻋﺒﺎﺭﺗﻨـﺪ ﺍﺯ:
ﻗﻴﻤﺖ ﻧﺴﺒﯽ ﻣﺴﮑﻦ، ﺍﻧﺘﻈﺎﺭﺍﺕ ﺗﻐﻴﻴﺮ ﻗﻴﻤﺖ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺁﻳﻨﺪﻩ، ﺩﺭﺁﻣﺪ ﻣﻠﯽ، ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﯽ ﻭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻣﺴـﮑﻦ، ﻧﺮﺥ ﺑﺎﺯﺩﻩ ﺩﺍﺭﺍﻳﯽ ﻫﺎﯼ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺩﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻭ ﺟﻤﻌﻴﺖ. ﻣﻄﺎﻟﻌﺎﺕ ﻧﺸﺎﻥ ﻣﯽ ﺩﻫﺪ ﮐﻪ ﺣﺪﻭﺩ ٤٠ ﺗﺎ ٥٠ ﺩﺭﺻـﺪ ﺍﺯ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﯽ ﻭﺍﺭﺩ ﺷﺪﻩ ﺑﻪ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻪ ﺍﻧﮕﻴﺰﻩ ﺗﻘﺎﺿﺎﯼ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﺍﯼ ﺑﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﻧﮑﺘﻪ ﻗﺎﺑﻞ ﺗﻮﺟﻪ ﺁﻥ ﮐـﻪ ﻭﺭﻭﺩ
ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﯽ ﺑﺎ ﺍﻧﮕﻴﺰﻩ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﺍﯼ ﺑﺎ ﺩﻭﺭﻩ ﻫﺎﯼ ﺟﻬﺸﯽ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﻗﻴﻤﺖ ﻣﺴﮑﻦ ﻣﻨﻄﺒﻖ ﺍﺳﺖ .
  ﺗﻮﺍﻥ ﺗﻤﻠﮏ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﭘﺎﻳﻴﻦ ﺍﺳﺖ ﺑﻄـﻮﺭﯼ ﮐـﻪ ﺩﺭ ﺳـﺎﻝ ١٣٨٠ ﺑـﻪ ﻏﻴـﺮ ﺍﺯ ﺩﻭ ﺩﻫـﮏ ﺑـﺎﻻﯼ
ﺩﺭﺁﻣﺪﯼ ﺩﺭ ﺗﻬﺮﺍﻥ، ﺳﺎﻳﺮ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ ﻫﺎ ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ ﺑﻴﺶ ﺍﺯ ٨ ﺳﺎﻝ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺧـﻮﺩ ﺭﺍ ﺻـﺮﻑ ﺧﺮﻳـﺪ ﻳـﮏ ﻭﺍﺣـﺪ ٧٥ ﻣﺘﺮﯼ ﻣﺴﮑﻮﻧﯽ ﻧﻤﺎﻳﻨﺪ. ﻗﺪﺭﺕ ﺧﺮﻳﺪ ﻳﺎ ﺗﻮﺍﻥ ﺗﻤﻠﮏ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ ﺩﺭ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﺑﻄﻮﺭ ﻋﻤﺪﻩ ﺑﺴﺘﮕﯽ ﺑﻪ ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯ ﮔﺬﺷـﺘﻪ ﺩﺍﺭﺩ. ﺩﺭ ﺣﺎﻟﻴﮑﻪ ﺩﺭ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﺑﺎﻳﺪ ﻓﺮﺩ ﺑﺘﻮﺍﻧﺪ ﻣﻨﺒﻊ ﻣﻮﺭﺩ ﻧﻈﺮ ﺭﺍ ﺍﺯ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ ﺗﻬﻴـﻪ
ﮐﺮﺩﻩ ﻭ ﺍﻗﺪﺍﻡ ﺑﻪ ﺧﺮﻳﺪ ﺧﺎﻧﻪ ﮐﻨﺪ ﻭ ﺳﭙﺲ ﺑﻪ ﻭﺳﻴﻠﻪ ﺩﺭﺁﻣﺪﻫﺎﯼ ﺁﻳﻨﺪﻩ، ﺍﺻﻞ ﻭ ﺑﻬﺮﻩ ﻭﺍﻡ ﺭﺍ ﺑﺎﺯ ﭘﺲ ﺩﻫﺪ.




١ ﺑﺮﺍﯼ ﺁﺷﻨﺎﻳﯽ ﺑﺎ ﻋﻤﻠﮑﺮﺩ ﺑﺎﻧﮏ ﻣﺴﮑﻦ ﻧﮕﺎﻩ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ: ﻣﻴﺮﺷﺠﺎﻋﻲ (١٣٨٤)، ﻭ ﮔﺰﺍﺭﺵ ﻫﺎﯼ ﻋﻤﻠﮑﺮﺩ ﺑﺎﻧﮏ ﻣﺴﮑﻦ.


ﻧﺴﺒﺖ ﻗﻴﻤﺖ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻪ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ ﺩﺭ ﺩﻫﮏﻫﺎﯼ ﻣﺨﺘﻠﻒ

	ﻗﻴﻤﺖ ﻣﺴﮑﻦ
ﺑﻪ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ
	دهﮏ
١
	دهﮏ
٢
	دهﮏ
٣
	دهﮏ
٤
	دهﮏ
o
	دهﮏ
٦
	دهﮏ
٧
	دهﮏ
٨
	دهﮏ
٩
	دهﮏ
١٠

	ﺗﻬﺮﺍﻥ،
١٣٧٩
	٣٤/٢
	١٩/٤
	١٤/٧
	١٢
	١٠/١
	٨/٦
	٧/٢
	٥/٩
	٤/٥
	٢/٧

	ﺗﻬﺮﺍﻥ،
١٣٨٠
	٣٦/٩
	٢٨/٤
	٢١/٨
	١٨
	١٥/٣
	١٢/٨
	١٠/٨
	٨/٩
	٦/٧
	٣/٤

	ﺷﻬﺮﻫﺎﯼ
ﺑﺰﺭﮒ،
١٣٧٩
	
١٥/٣
	
٨/٧
	
٦/٦
	
٥/٤
	
٤/٥
	
٣/٩
	
٣/٢
	
٢/٧
	
٢
	
١





  ﺩﺭﺻﺪ ﻣﺎﻟﮑﻴﺖ ﻣﻨﺎﺯﻝ ﻣﺴﮑﻮﻧﯽ ﺩﺭ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﺣﺎﺿﺮ ﻭ ﺑﻨﺎ ﺑﺮ ﺁﻣﺎﺭ ﺑﻮﺩﺟﻪ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ ﺑﺮﺍﺑﺮ ٧٨ ﺩﺭﺻﺪ ﺍﺳﺖ. ﺳﺎﻳﺮ ﺍﻓﺮﺍﺩ ﻳﺎ ﻣﺴﺘﺄﺟﺮ ﺑﻮﺩﻩ ﻭ ﻳﺎ ﺩﺭ ﺧﺎﻧﻪﻫﺎﻳﯽ ﻧﻈﻴﺮ ﺧﺎﻧﻪﻫﺎﯼ ﺳﺎﺯﻣﺎﻧﯽ ﮐﻪ ﺑﺮﺍﯼ ﺁﻧﻬﺎ ﻫﺰﻳﻨﻪﺍﯼ ﻧﻤﯽﭘﺮﺩﺍﺯﻧﺪ ﺳﺎﮐﻦ ﻣﯽ ﺑﺎﺷﻨﺪ. ﺍﻣﺎ ﺍﻳﻦ ﺩﺭﺻﺪ ﻣﺎﻟﮑﻴﺖ ﺑﻴﻦ ﮔﺮﻭﻫﻬﺎﯼ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺳﻨﯽ ﻣﺘﻔﺎﻭﺕ ﺍﺳﺖ. ﺑﺮ ﺍﺳﺎﺱ ﺑﺮﺭﺳﻲﻫﺎﻱ ﻓﻘﺮ ﻭ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺩﺭﻳﺎﻓﺖ ﻛﻪ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻓﻘﺮ ﺩﺭ ﺑﻴﻦ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎﻱ ﺟﻮﺍﻥ ﻭ ﻣﺴﻦ ﺩﺭ ﺩﻭ ﻃﺮﻑ ﻃﻴﻒ ﺷﺪﻳﺪﺗﺮ ﺍﺳﺖ. ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎﯼ ﺑﺎ ﺭﺋﻴﺲ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ ﺑﻴﻦ ١٥ ﺗﺎ٣٠ ﺳﺎﻝ، ﺣﺪﻭﺩ ٤٠ ﺩﺭﺻﺪ ﻣﺎﻟﻚ ﻣﺴﻜﻦ
ﻣﺴﻜﻮﻧﻲ ﻫﺴﺘﻨﺪ، ﺩﺭﺣﺎﻟﻲ ﻛﻪ ﺍﻳﻦ ﻧﺴﺒﺖ ﺑﺮﺍﻱ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎﻱ ﺑﻴﻦ ٦١ ﺗﺎ ٦٥ ﺳﺎﻝ ﺑﻴﺶ ﺍﺯ ٨٠ ﺩﺭ ﺻﺪ ﺍﺳﺖ. ﺑﻨﺎﺑﺮﺍﻳﻦ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺍﻳﻦ ﻧﮑﺘﻪ ﺿﺮﻭﺭﻱ ﺍﺳﺖ ﻛﻪ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎﻱ ﺩﺍﺭﺍﻱ ﺭﺋﻴﺲ ﺟﻮﺍﻥ ﺍﺯ ﻭﻳﮋﮔﻲ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﭘﺎﻳﻴﻦ ﻭ ﻋﺪﻡ ﻣﺎﻟﻜﻴﺖ ﺗﺎ ﺣﺪ ٦٠ ﺩﺭ ﺻﺪ ﺑﺮ ﺧﻮﺭﺩﺍﺭ ﻫﺴﺘﻨﺪ. ﺑﺮﺍﻱ ﻧﺸﺎﻥ ﺩﺍﺩﻥ ﺣﺠﻢ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻮﺭﺩ ﻧﻴﺎﺯ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﺮﺍﻱ ﺳﺎﻟﻬﺎﻱ ﺁﻳﻨﺪﻩ، ﺩﺭ ﻳﮏ ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﺳﺎﺩﻩ ﻓﺮﺽ ﮐﻨﻴﺪ ﮐﻪ ﺑﻪ ﺩﻧﺒﺎﻝ ﺍﺧﺬ ﺳﻴﺎﺳﺘﯽ ﺑﺎﺷﻴﻢ ﮐﻪ ﻧﺮﺥ ﻣﺎﻟﮑﻴﺖ ﻣﻨﺰﻝ ﻣﺴﮑﻮﻧﯽ ﺭﺍ ﺩﺭ ﺣﺪ ﻓﻌﻠﯽ ﺣﻔﻆ ﮐﻨﺪ. ﺑﺎ ﺩﺭ ﺩﺳﺖ ﺩﺍﺷﺘﻦ ﺩﺭﺻﺪ ﻣﺎﻟﮑﻴﺖ ﻭﺍﺣﺪﻫﺎﯼ ﻣﺴﮑﻮﻧﯽ ﺑﻪ ﺗﻔﮑﻴﮏ ﮔﺮﻭﻩﻫﺎﯼ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺳﻨﯽ، ﻭ ﺑﺎ ﭘﻴﺶ ﺑﻴﻨﯽ ﺟﻤﻌﻴﺖ ﮐﺸﻮﺭ ﺑﻪ ﺗﻔﮑﻴﮏ ﮔﺮﻭﻩﻫﺎﯼ ﺳﻨﯽ ﺗﺎ ﺳﺎﻝ ١٤٠٥ ﺑﻪ ﮐﻤﮏ ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺳﺮﺷﻤﺎﺭﯼ ﻋﻤﻮﻣﯽ ﻧﻔﻮﺱ ﻭ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺳﺎﻝ ١٣٨٥، ﻭ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻣﺴﺎﺣﺖ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺯﻳﺮﺑﻨﺎﯼ ﻣﺴﮑﻮﻧﯽ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺑﺮﺍﯼ ﻫﺮ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭ، ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﯼ ﻻﺯﻡ ﺑﺮﺍﯼ ﺣﻔﻆ ﻭﺿﻊ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺭﺍ ﺗﻌﻴﻴﻦ ﮐﺮﺩ. ﻧﺘﻴﺠﻪ ﺍﻳﻦ ﻣﺤﺎﺳﺒﺎﺕ ﮐﻪ ﻣﻘﺎﺩﻳﺮ ﺳﺎﻻﻧﻪ ﺁﻥﻫﺎ ﺩﺭ ﻓﺎﺻﻠﻪﻫﺎﻱ ﺯﻣﺎﻧﻲ ٥ ﺳﺎﻟﻪ ﺑﺪﺳﺖ ﺁﻣﺪﻩﺍﻧﺪ، ﺩﺭ ﺟﺪﻭﻝ ﺯﻳﺮ ﺩﺭﺝ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ. ﻣﯽ ﺑﻴﻨﻴﻢ ﮐﻪ ﺑﻪ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﻧﻴﻞ ﺑﻪ ﭼﻨﻴﻦ ﻫﺪﻑ ﻧﻪ ﭼﻨﺪﺍﻥ ﺑﻠﻨﺪﯼ ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺩﺭ ﺳﺎﻟﻬﺎﯼ ٩٠-٨٥ ﻫﺮ

٢٠



٢١

ﻣﺠﻤﻮﻉ ﮐﻞ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﯼ ﺑﺨﺶ

ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﯼ ﺍﻧﺠﺎﻡ ﺷﻮﺩ.

ﺭﻳﺎﻝ١

ﻫﺰﺍﺭ ﻣﻴﻠﻴﺎﺭﺩ

١٩٧

ﺳﺎﻝ ﺣﺪﻭﺩ

ﺧﺼﻮﺻﯽ ﺩﺭ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺷﻬﺮﯼ ﺩﺭ ﺳﺎﻝ ﺑﺮﺍﺑﺮ ١١٣ ﻫﺰﺍﺭ ﻣﻴﻠﻴﺎﺭﺩ ﺭﻳﺎﻝ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﻣﯽ ﺗﻮﺍﻥ ﺣﺠﻢ ﺁﻥ ﺭﺍ ﺩﺭ ﮐﻞ ﮐﺸﻮﺭ ﺑﺮﺍﺑﺮ ١٣٠ ﻫﺰﺍﺭ ﻣﻴﻠﻴﺎﺭﺩ ﺭﻳﺎﻝ ﺗﺨﻤﻴﻦ ﺯﺩ. ﺍﮔﺮ ﻓﺮﺽ ﮐﻨﻴﻢ ﮐﻪ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺑﺎﻧﮑﯽ ﺑﺨﻮﺍﻫﻨﺪ ﺍﻳﻦ ﻓﺎﺻﻠﻪ ﺭﺍ ﺟﺒﺮﺍﻥ ﮐﻨﻨﺪ، ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺣﺠﻢ ﺁﻧﻬﺎ ﺩﻭ ﺑﺮﺍﺑﺮ ﺷﻮﺩ ﮐﻪ ﺑﻪ ﻧﻈﺮ ﻧﺎﻣﻤﮑﻦ ﻣﻴﺮﺳﺪ. ﻻﺯﻡ ﺑﻪ ﺫﮐﺮ ﺍﺳﺖ ﺭﻗﻢ ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﺷﺪﻩ ﺣﺠﻢ ﺣﻘﻴﻘﯽ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻻﺯﻡ ﺭﺍ ﻧﺸﺎﻥ ﻣﯽ ﺩﻫﺪ ﻭ ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ ﺑﻪ ﮐﻤﮏ ﺷﺎﺧﺺ ﻗﻴﻤﺘﯽ ﻣﻨﺎﺳﺐ
ﺩﺭ ﻫﺮ ﺳﺎﻝ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺷﻮﺩ.
ﭘﻴﺶ ﺑﻴﻨﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﻱ ﻻﺯﻡ ﺑﺮﺍﻱ ﺳﺎﺧﺖ ﻭ ﺧﺮﻳﺪ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺳﺎﻝﻫﺎﻱ ﺁﺗﻲ ﺑﻪ
ﻣﻘﺎﺩﻳﺮ ﺛﺎﺑﺖ ﺳﺎﻝ ١٣٨٥ )ﻣﻴﻠﻴﺎﺭﺩ ﺭﻳﺎﻝ(

	ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪﮔﺬﺍﺭﻱ ﻻﺯﻡ
ﺩﺭ ﻫﺮ ﺳﺎﻝ )ﻣﻴﻠﻴﺎﺭﺩ ﺭﻳﺎﻝ(
	ﺩﻭﺭﻩ ﺯﻣﺎﻧﻲ

	١٩٦٧٤٧,٩
	١٣٨٥-١٣٩٠

	٢٠١٨٧٨,٨
	١٣٩٠-١٣٩٥

	٢٠٤٦٨٨,٢
	١٣٩٥-١٤٠٠

	٢٠٨٢٧٨,٣
	١٤٠٠-١٤٠٥

	٢٠٧٨١٥,٨
	١٤٠٥-١٤١٠

	٢٠٣٣٣٠,٩
	١٤١٠-١٤١٥



  ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﺣﺎﺿﺮ ﺑﺨﺶ ﻋﻤﺪﻩﺍﻱ ﺍﺯ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺎﻧﮑﺪﺍﺭﯼ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﺑﻪ ﺻﻮﺭﺕ ﺩﻭﻟﺘﯽ ﺍﺩﺍﺭﻩ ﻣﯽﺷﻮﻧﺪ. ﻣﺎﻟﮑﻴﺖ
ﺩﻭﻟﺖ، ﺩﺧﺎﻟﺖﻫﺎ ﻭ ﺣﻤﺎﻳﺖﻫﺎﻳﯽ ﺭﺍ ﻧﻴﺰ ﺑﻪ ﻫﻤﺮﺍﻩ ﺩﺍﺷﺘﻪ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺑﺮ ﻧﺤﻮﻩ ﻋﻤﻠﮑﺮﺩ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺎﻧﮑﯽ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻣﺆﺛﺮ
ﺑﻮﺩﻩﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﺷﺒﮑﻪ ﺑﺎﻧﮑﯽ ﺑﺎ ﺩﺭﮔﻴﺮ ﺷﺪﻥ ﺩﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﺣﺠﻢ ﮐﻼﻥ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣﻮﺭﺩ ﻧﻴﺎﺯ ﺩﺳﺘﮕﺎﻩﻫﺎﯼ ﺩﻭﻟﺘﯽ، ﺍﻧﺠﺎﻡ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺩﻭﻟﺘﯽ ﻭ ﺍﺭﺍﻳﻪ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺗﮑﻠﻴﻔﯽ ﺩﺭ ﻋﻤﻞ ﺑﻪ ﺑﺎﻧﮏ ﮐﺎﺭﮔﺰﺍﺭ ﺩﻭﻟﺖ ﺗﺒﺪﻳﻞ ﺷﺪﻩﺍﺳﺖ. ﺍﺑﻌﺎﺩ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﻧﻘﺎﻁ ﺿﻌﻒ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺎﻧﻜﺪﺍﺭﻱ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﻣﻲﺗﻮﺍﻥ ﺑﻪ ﺻﻮﺭﺕ ﻣﺴﺎﻳﻞ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻪ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﻭﻣﻘﺮﺭﺍﺕ، ﻣﺸﻜﻼﺕ ﺳﺎﺧﺘﺎﺭﻱ ﺑﺎﻧﻚﻫﺎ ﻭ ﻧﻴﺰ ﻣﺸﻜﻼﺕ ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻲ ﺑﺎﻧﻚﻫﺎ ﺩﺳﺘﻪﺑﻨﺪﯼ ﮐﺮﺩ. ﺩﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺎﻧﮑﯽ ﮐﺸﻮﺭ ﺟﻬﺖ ﺧﺮﻳﺪ ﻳﺎ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻭﺍﺣﺪﻫﺎﯼ ﻣﺴﮑﻮﻧﯽ ﺍﺯ ﻋﻘﻮﺩ ﻣﺨﺘﻠﻔﯽ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﻣﯽﺷﻮﺩ ﮐﻪ ﻫﺮ ﻳﮏ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻭﻳﮋﮔﯽﻫﺎﯼ ﺧﻮﺩ ﮐﺎﺭﺑﺮﺩ ﻣﻌﻴﻨﯽ ﺩﺍﺭﺩ. ﺑﻪ ﻫﻨﮕﺎﻡ ﺧﺮﻳﺪ ﻭﺍﺣﺪﻫﺎﯼ ﻣﺴﮑﻮﻧﯽ، ﺍﻋﻄﺎﯼ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺍﻭﻗﺎﺕ ﺩﺭ ﻗﺎﻟﺐ ﻋﻘﻮﺩ ﻓﺮﻭﺵ ﺍﻗﺴﺎﻃﯽ ﻭ ﺍﺟﺎﺭﻩ ﺑﻪﺷﺮﻁ ﺗﻤﻠﻴﮏ ﺍﻧﺠﺎﻡ ﻣﯽﺷﻮﺩ ﻭ ﺍﻋﻄﺎﯼ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺟﻬﺖ ﺳﺎﺧﺖ ﻭ ﺗﻌﻤﻴﺮ ﻭﺍﺣﺪﻫﺎﯼ

١ ﻫﻤﻪ ﻣﻘﺎﺩﻳﺮ ﺑﺮ ﻣﺒﻨﺎﯼ ﻗﻴﻤﺖ ﺛﺎﺑﺖ ﺳﺎﻝ ١٣٨٥ ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﺷﺪﻩ ﺍﻧﺪ

ﻣﺴﮑﻮﻧﯽ ﺩﺭ ﻗﺎﻟﺐ ﻋﻘﻮﺩ ﻣﺸﺎﺭﮐﺖ ﻣﺪﻧﯽ ﻭ ﺟﻌﺎﻟﻪ ﺻﻮﺭﺕ ﻣﯽﭘﺬﻳﺮﺩ. ﺍﺯ ﻗﺮﺽ ﺍﻟﺤﺴﻨﻪ ﻧﻴﺰ ﺩﺭ ﻣﻮﺍﺭﺩﯼ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺗﻌﻤﻴﺮ ﻭ ﻳﺎ ﺗﺎﻣﻴﻦ ﻭﺩﻳﻌﻪ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﻣﯽ ﺷﻮﺩ. ﺑﻴﻦ ﺗﻤﺎﻡ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﯼ ﺩﻭﻟﺘﯽ ﻭ ﺧﺼﻮﺻﯽ، ﻓﻘﻂ ﺑﺎﻧﮏ ﻣﺴﮑﻦ ﺗﻌﻬﺪ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺧﺮﻳﺪ ﺧﺎﻧﻪ ﺩﺭ ﻗﺒﺎﻝ ﺳﭙﺮﺩﻩﮔﺬﺍﺭﯼ ﺩﺭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﭘﺲﺍﻧﺪﺍﺯ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺍﺭﺩ ﻭ ﺳﺎﻳﺮ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎ ﻃﺒﻖ
ﺳﻴﺎﺳﺖﻫﺎﯼ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﯼ ﺧﻮﺩ ﺍﻗﺪﺍﻡ ﺑﻪ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻣﯽﻧﻤﺎﻳﻨﺪ.
  ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺳﻬﻢ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﯼ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺩﺭ ﺗﺎﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺍﻳﺮﺍﻥ، ﻣﯽﺗﻮﺍﻥ ﻭﺿﻊ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺭﺍ ﻣﺒﺘﻨﯽ ﺑﺮ
ﺑﺎﻧﮏ ﻭ ﻋﻤﺪﺗﺎ ﺑﺮ ﻣﺒﻨﺎﯼ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﮐﻮﺗﺎﻩ ﻣﺪﺕ ﭘﻮﻝ ﺍﺭﺯﻳﺎﺑﯽ ﮐﺮﺩ. ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺑﺎﻧﮑﯽ ﺑﺎ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﺻﻼﺣﺎﺗﯽ ﭼﻮﻥ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﻭﺭﻭﺩ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﻏﻴﺮﺩﻭﻟﺘﻲ، ﻫﻤﭽﻨﺎﻥ ﺩﭼﺎﺭ ﻣﺸﮑﻞ ﺍﺳﺖ. ﻣﻮﺍﺭﺩﻱ ﭼﻮﻥ ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺭﻗﺎﺑﺖ، ﻧﺴﺒﺖ ﭘﺎﻳﻴﻦ ﻣﺒﻠﻎ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺑﻪ ﺍﺭﺯﺵ ﻭﺍﺣﺪ ﻣﺴﮑﻮﻧﻲ، ﺳﻬﻢ ﺑﺎﻻﯼ ﻣﺒﻠﻎ ﺍﻗﺴﺎﻁ ﺑﺎﺯﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﺯ ﺣﻘﻮﻕ ﻭ ﺩﺳﺘﻤﺰﺩ، ﺍﻧﻌﻄﺎﻑ ﭘﺬﻳﺮ ﻧﺒﻮﺩﻥ ﻧﺮﺥ ﺳﻮﺩ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻭ ﻣﻨﻔﯽ ﺑﻮﺩﻥ ﻧﺮﺥ ﻭﺍﻗﻌﯽ ﺳﻮﺩ ﺳﭙﺮﺩﻩﻫﺎ، ﻣﺤﺪﻭﺩﻳﺖﻫﺎﻱ
ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻦ، ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣﺤﺪﻭﺩ ﻭ ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺗﻌﻤﻴﻖ ﻣﺎﻟﻲ، ﺍﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺩﺭ ﺍﺟﺮﺍﻱ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻪ ﻋﻘﻮﺩ، ﺍﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻪ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﯼ ﻋﺎﻣﻞ ﺩﺭ ﻧﺎﭘﺎﻳﺪﺍﺭﯼ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﯼ ﮐﺸﻮﺭ ﻭ ﻋﺪﻡ ﺍﻧﮕﻴﺰﻩ ﺯﻳﺎﺩ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻋﻄﺎﯼ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪﺕ، ﻧﺸﺎﻥ ﺩﻫﻨﺪﻩ ﻧﺎﮐﺎﺭﺁﻣﺪﯼ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺎﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﻣﺸﮑﻞ ﺗﺎﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ
ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﺷﺪﻳﺪﺗﺮ ﻧﻤﻮﺩﻩﺍﺳﺖ.١

-٥-٢ ﺩﺭﺱﻫﺎﻳﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﻳﺮﺍﻥ
  ﻋﻠﻴﺮﻏﻢ ﺩﺭﮎ ﺍﻫﻤﻴﺖ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻳﺮﺍﻥ، ﻧﻄﺎﻡ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺴﮑﻦ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺯﻳﺎﺩﻱ ﻧﻴﺎﻓﺘﻪ ﺍﺳﺖ ﻭ
ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﺟﻤﻌﻴﺖ ﻭ ﺷﻬﺮﻧﺸﻴﻨﻲ ﻭ ﻃﺒﻘﻪ ﻣﺘﻮﺳﻂ، ﺩﺍﻣﻨـﻪ ﻣﺸـﮑﻼﺕ ﺭﻭﺑـﺮﻭﻱ ﺩﻭﻟـﺖ ﻧﻴـﺰ ﺍﻓـﺰﺍﻳﺶ ﻣﻲﻳﺎﺑﺪ. ﺗﺠﺮﺑﻪ ﺑﺴﻴﺎﺭﻱ ﺍﺯ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﯼ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﻭ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻧﺸﺎﻥ ﻣﯽ ﺩﻫﺪ ﮐﻪ ﺑـﺎﺯﺍﺭ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﻨـﺎﺑﻊ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪﺕ ﺭﺍ ﺑﺮﺍﻱ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﻣﻲﮐﻨﺪ. ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺍﺑﺰﺍﺭﻱ ﺗﻮﺍﻧﻤﻨﺪ ﺍﻣﮑﺎﻥ ﺩﺳﺘﻴﺎﺑﻲ ﺑﻪ ﻭﺟﻮﻩ ﻭ ﺗﺨﺼﻴﺺ ﺑﻬﺘﺮ ﺭﻳﺴﮏ ﺭﺍ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﺁﻭﺭﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺍﻳﻦ ﺍﺑﺰﺍﺭ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺗﻮﺍﻧﺴﺘﻪ ﺍﺳﺖ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯﻫﺎﻱ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﺭﺍ ﺑﻪ ﺑﺨﺶ ﻣﺴﮑﻦ ﺻﻮﺭﺕ ﺩﻫﺪ. ﺑـﻪ ﻋـﻼﻭﻩ ﺑـﺎﺯﺍﺭ ﺟﺪﻳـﺪﻱ ﺭﺍ ﺑـﺮﺍﻱ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﺍﻥ ﻧﻬﺎﺩﻱ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﻣﮑﻤﻞ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺩﻭﻟﺘﻲ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﺁﻭﺭﺩ.٢ ﺩﺭﺍﻳـﻦ ﮐﺸـﻮﺭﻫﺎ ﺍﺻـﻼﺣﺎﺕ ﺻـﻮﺭﺕ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺩﺭ ﺻﻨﺪﻭﻕﻫﺎﻱ ﺑﺎﺯﻧﺸﺴﺘﮕﻲ ﻭ ﺑﻴﻤﻪ، ﺑﻪ ﻋﻨـﻮﺍﻥ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬﺍﺭﺍﻥ ﻧﻬـﺎﺩﻱ، ﺳـﺒﺐ ﺍﻓـﺰﺍﻳﺶ ﻣﻨـﺎﺑﻊ ﺩﺭ
ﻣﻘﻴﺎﺱ ﺯﻳﺎﺩ ﺷﺪﻩ ﺍﺳﺖ.

١ ﺑﺮﺍﯼ ﺁﺷﺘﺎﻳﯽ ﺑﺎ ﻧﺎﺭﺳﺎﻳﯽ ﺗﺎﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭﺍﻳﺮﺍﻥ ﻧﮕﺎﻩ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ: ﻭﺯﺍﺭﺕ ﻣﺴﮑﻦ ﻭ ﺷﻬﺮﺳﺎﺯﯼ (١٣٨٦)، ﮐﻴﻮﻣﺮﺛﯽ (١٣٨٤)
٢ ﺑﺮﺍﯼ ﺁﺷﻨﺎﻳﯽ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺑﺎ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨﯽ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﯼ ﻧﻮﻇﻬﻮﺭ ﻣﺮﺍﺟﻌﻪ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ:
Hassler and Chiquier (٢٠٠٢), Chiquier (١٩٩٢), Hassler, et.al (٢٠٠٤)

٢٢


  ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﯼ ﺩﺭﺣﺎﻝ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻋﻠﻲ ﺭﻏﻢ ﻧﻴﺎﺯ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫـﺎﻱ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ، ﻣﻮﺍﻧـﻊ ﺯﻳـﺎﺩﻱ
ﺑﺮﺍﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺭﺩ. ﻋﻮﺍﻣﻠﻲ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺁﺯﺍﺩﺳﺎﺯﻱ ﺑﺨﺶ ﻣﺎﻟﻲ ﻭ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺍﻟﺰﺍﻣﺎﺕ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ، ﻧﻬﺎﺩﯼ، ﻧﻈﺎﺭﺗﯽ ﺩﺭ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﯼ ﺍﻭﻟﻴﻪ ﻭ ﺛﺎﻧﻮﻳﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﭘﻴﺸﺮﻓﺘﻪ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻣﺆﺛﺮ ﻫﺴﺘﻨﺪ. ﺑﺎ ﻭﺟـﻮﺩ ﺗـﻼﺵﻫـﺎﻱ ﻓﺮﺍﻭﺍﻥ، ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺩﺭ ﻣﻘﻴﺎﺱ ﮔﺴﺘﺮﺩﻩ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﻧﻮﻇﻬﻮﺭ ﻣﻮﺭﺩ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﻗﺮﺍﺭ ﻧﮕﺮﻓﺘﻪ ﺍﺳـﺖ. ﺯﻳـﺮﺍ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﺁﻭﺭﺩﻥ ﺯﻳﺮﺳﺎﺧﺖﻫﺎﻱ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻳﻦ ﺍﻭﺭﺍﻕ، ﺯﻣﺎﻥ ﺑﺮ ﻭ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺑﺮ ﺍﺳﺖ. ﺑﻪ ﻋﻼﻭﻩ ﭘـﻴﺶ ﺷـﺮﻁﻫـﺎﻳﻲ ﻧﻴـﺰ ﺩﺭﺑﺎﺭﻩ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻭﻟﻴﻪ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺍﺭﺩ. ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻳﻲ ﮐﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺍﻭﻟﻴـﻪ ﺗﻮﺳـﻌﻪ ﻧﻴﺎﻓﺘـﻪ ﻭ ﺿﻌﻴﻔﻲ ﺩﺍﺭﻧﺪ، ﻣﻤﮑﻦ ﺑﻪ ﻧﻈﺮ ﻧﻤﻲ ﺭﺳﺪ. ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ ﺣﺪﺍﻗﻠﻲ ﺍﺯ ﺍﺳﺘﺎﻧﺪﺍﺭﺩﺳﺎﺯﻱ ﺩﺭ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫـﺎﻱ ﺭﻫﻨـﻲ ﺻـﻮﺭﺕ
ﺑﮕﻴﺮﺩ. ﻫﺮ ﭼﻨﺪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺍﻧﮕﻴﺰﻩ ﺧﻮﺑﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﺭﺗﻘﺎﺀ ﺍﻳﻦ ﺍﺳـﺘﺎﻧﺪﺍﺭﺩﻫﺎ ﺑﺎﺷـﺪ، ﻭﻟﯽ ﺣﺪﺍﻗﻠﻲ ﺍﺯ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﭘﻴﺶ ﺍﺯ ﻣﻌﺮﻓﻲ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺟﺪﻳﺪ ﺍﻟﺰﺍﻣﻲ ﺍﺳﺖ. ﺣﺘﻲ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻳﻲ ﮐﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻭﻟﻴـﻪ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎً ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ ﺍﻱ ﺩﺍﺭﻧﺪ، ﻣﻮﻓﻘﻴﺖ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺎ ﻣﺸﮑﻼﺗﻲ ﻣﻮﺍﺟﻪ ﺑﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ ﺍﺑـﺰﺍﺭﻱ ﮐﻪ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﻣﻲﺷﻮﺩ ﺑﺎ ﺍﺳﺘﺎﻧﺪﺍﺭﺩﻫﺎ ﻭ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﺍﻥ ﻭ ﭼﺎﺭﭼﻮﺏﻫـﺎﻱ ﻗـﺎﻧﻮﻧﻲ ﺁﻥ ﮐﺸـﻮﺭ ﻫﻤﺎﻫﻨـﮓ
ﺑﺎﺷﺪ.
  ﺑﺎ ﻭﺟﻮﺩﻱ ﮐﻪ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎﻱ ﺩﺭ ﺣﺎﻝ ﮔﺬﺍﺭ، ﺩﻭﻟﺖ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨـﻲ ﻓﻌـﺎﻝ ﺑـﻮﺩﻩ ﺍﺳـﺖ،
ﻭﻟﯽ ﺗﻨﻬﺎ ﻭﺭﻭﺩ ﺩﻭﻟﺖ ﺗﻀﻤﻴﻦ ﮐﻨﻨﺪﻩ ﻣﻮﻓﻘﻴﺖ ﺍﻳﻦ ﺣﻮﺯﻩ ﻧﺒﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ ﻧﻴﺎﺯ ﺑﻪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺍﺯ ﻃﺮﻳـﻖ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻭ ﺗﻘﺎﺿﺎﻱ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﺍﻥ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨـﻲ ﺍﺯ ﻗﺒـﻞ ﺍﻳﺠـﺎﺩ ﺷـﺪﻩ ﺑﺎﺷـﺪ. ﺩﻭﻟـﺖ ﺗﻨﻬـﺎ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺩﺭ ﻧﻘﺶ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﮐﻨﻨﺪﻩ، ﻣﻮﺍﻧﻊ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﻭ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬﺍﺭﻱ ﺭﺍ ﺑـﺮﺩﺍﺭﺩ ﻭ ﭼـﺎﺭﭼﻮﺏﻫـﺎﻱ ﻻﺯﻡ ﻗـﺎﻧﻮﻧﻲ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺭﺍ ﺗﻮﺍﻧﻤﻨﺪ ﺳﺎﺯﺩ. ﺩﺭ ﺑﺮﺧﻲ ﺍﺯ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻳﻲ ﺷﺒﻴﻪ ﺑﻪ ﺳﺎﺯﻣﺎﻥﻫﺎﻱ ﺗﺤﺖ ﺣﻤﺎﻳﺖ ﺩﻭﻟﺖ ﺩﺭ ﺁﻣﺮﻳﮑـﺎ ﺷﺮﻭﻉ ﺑﻪ ﮐﺎﺭ ﮐﺮﺩﻩ ﺍﻧﺪ ﮐﻪ ﺩﺭ ﺑﻬﺘﺮﻳﻦ ﺷـﺮﺍﻳﻂ ﺍﺛﺮﮔـﺬﺍﺭﻱ ﻣﺘﻮﺳـﻄﻲ ﺩﺍﺷـﺘﻪ ﺍﻧـﺪ. ﺳﻴﺎﺳـﺖ ﮔـﺬﺍﺭﺍﻥ ﺑﺎﻳـﺪ ﺍﺯ ﺭﻳﺴﮏﻫﺎﻱ ﺑﺎﻟﻘﻮﻩ ﺣﻀﻮﺭ ﺍﻳﻦ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎ ﺑﺮﺍﻱ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺁﮔﺎﻩ ﺑﺎﺷﻨﺪ. ﺑﺎ ﺍﻳﻦ ﺣﺎﻝ ﺑﺎﻳﺪ ﺗﻮﺟﻪ ﺩﺍﺷﺖ ﮐﻪ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺍﺑﺰﺍﺭﻱ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺍﻣﮑﺎﻥ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﻭﺟﻮﻩ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺭﺍ ﺑﺮﺍﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴـﮑﻦ ﻓـﺮﺍﻫﻢ ﺁﻭﺭﺩﻩ ﻭ ﺩﺭ ﺩﺳﺘﺮﺱ ﺑﻮﺩﻥ ﻭ ﻗﺎﺑﻠﻴﺖ ﺗﻬﻴﻪ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﻣﻲﺩﻫﺪ ﺑﻄﻮﺭﯼ ﮐﻪ ﺑﺮﺍﻱ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻨﺪﮔﺎﻥ ﺍﻳﻦ ﺍﻣﮑﺎﻥ ﺭﺍ ﺍﻳﺠﺎﺩ
ﻣﻲﮐﻨﺪ ﮐﻪ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺑﻬﺘﺮﻱ ﺑﺮ ﺭﻳﺴﮏ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺍﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﻨﺪ.
  ﺍﺯ ﺗﻮﺻﻴﻪ ﻫﺎﻱ ﻣﻬﻢ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺗﺠﺮﺑﻪ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﺁﻥ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺑﻪ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﮐـﺎﺭﺍ،
ﺩﻭﻟﺖ ﺑﺎﻳﺪ ﺍﻟﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﺳﺎﺳﻲ ﺍﺯ ﺟﻤﻠﻪ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻭ ﺍﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫـﺎﯼ ﻣـﺎﻟﯽ، ﻧﻬـﺎﺩﻱ، ﻗـﺎﻧﻮﻧﯽ، ﺣﻘـﻮﻗﯽ ﻭ ﻧﻈﺎﺭﺗﯽ ﺭﺍ ﺩﺭ ﻳﮏ ﻓﺮﺍﻳﻨﺪ ﺗﺪﺭﻳﺠﯽ ﻣﻨﻈﻢ ﻭ ﻣﻨﻄﻘﯽ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﻧﻤﺎﻳﺪ. ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺭﺍﺳـﺘﺎ ﺗﻮﺟـﻪ ﺑـﻪ ﻋـﻮﺍﻣﻠﯽ ﭼـﻮﻥ ﺍﻧﺪﺍﺯﻩ ﺑﺎﺯﺍﺭ، ﺛﺒﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﮐﻼﻥ، ﺩﺭﺟﻪ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺯﻳﺮﺳـﺎﺧﺖ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫـﺎﻱ ﻣـﺎﻟﻲ، ﻭﺍﺑﺴـﺘﮕﻲ ﺑـﻪ ﻣﺴـﻴﺮ ﻗـﺎﻧﻮﻧﻲ ﻭ

٢٣

ﺳﺎﺧﺘﺎﺭﻱ١، ﻭ ﺍﻣﮑﺎﻥ ﭘﺬﻳﺮ ﺑﻮﺩﻥ ﻗﻴﻤﺖ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪﺕ ﻭ ﻣﻴﺎﻥ ﻣـﺪﺕ ﺑـﺮ ﻣﺒﻨـﺎﻱ ﺭﻳﺴـﮏ ﺑﺴـﻴﺎﺭ
ﺿﺮﻭﺭﯼ ﺍﺳﺖ.٢
  ﺑﻲﺛﺒﺎﺗﻲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﮐﻼﻥ ﻭ ﻧﺮﺥ ﺑﺎﻻ ﻭ ﭘـﺮ ﻧﻮﺳـﺎﻥ ﺑﻬـﺮﻩ ﺩﺍﺧﻠـﻲ ﺍﺛـﺮ ﺑـﺪﻱ ﺑـﺮ ﺗـﺄﻣﻴﻦ ﻣـﺎﻟﻲ ﺑﻠﻨﺪﻣـﺪﺕ
ﺩﺍﺷﺘﻪﺍﺳﺖ. ﻃﺮﺡﻫﺎﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﺩﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎﻱ ﻧﻮﻇﻬﻮﺭ ﺑﻪ ﺧﺎﻃﺮ ﺳﻄﺢ ﻭ ﻧﻮﺳـﺎﻥ ﻧـﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﺑﺎ ﻣﺸﮑﻼﺕ ﺟﺪﻱ ﻗﻴﻤﺖ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﻣﻮﺍﺟﻪ ﺑﻮﺩﻩ ﺍﺳﺖ. ﺑﻨﺎﺑﺮﺍﻳﻦ ﺷﺮﻭﻁ ﻻﺯﻡ ﺑﺮﺍﻱ ﺑﻘﺎﻱ ﺗﺎﻣﻴﻦ ﻣـﺎﻟﻲ ﺭﺷـﺪ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﮐﺎﻫﺶ ﺗﻮﺭﻡ ﺗﺎ ﺳﻄﺢ ﻗﺎﺑﻞ ﻗﺒﻮﻝ، ﻭ ﺑﻬﺒﻮﺩ ﻭﺿـﻌﻴﺖ ﺩﺳـﺘﻤﺰﺩ ﺣﻘﻴﻘـﻲ ﻭ ﺛﺒـﺎﺕ ﺍﺷـﺘﻐﺎﻝ ﺍﮐﺜﺮﻳـﺖ
ﺷﻬﺮﻭﻧﺪﺍﻥ ﺩﺍﺭﺍﯼ ﺍﻫﻤﻴﺖ ﺍﺳﺖ.
  ﺍﻧﺪﺍﺭﻩ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺎﻟﯽ ﺍﺯ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺗﻌﻴﻴﻦ ﮐﻨﻨﺪﻩ ﻳﮏ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ ﺍﺳﺖ. ﺗﺠﺮﺑﻪ ﻧﺸﺎﻥ ﻣﯽ ﺩﻫﺪ ﮐﻪ
ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺎﻟﯽ ﺑﺰﺭﮔﺘﺮ ﻣﻨﺠﺮ ﺑﻪ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﮐﺎﺭﺍﺗﺮ ﺍﺯ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺷﺪﻩ ﻭ ﺑﺎ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﻃﻴﻒ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎ ﻭ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﯽ ﻭ ﺗﮑﻨﻴـﮏ ﻫﺎﯼ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺭﻳﺴﮏ ﻗﺎﺩﺭ ﺑﻪ ﺗﺠﻤﻴﻊ ﻭ ﮐﺎﻫﺶ ﺭﻳﺴﮏ ﻣﯽ ﺑﺎﺷﺪ. ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺎﻟﯽ ﻧﻴﺎﺯﻣﻨﺪ ﺍﻳﺠـﺎﺩ ﻭ ﺗﻘﻮﻳـﺖ
ﺯﻳﺮﺳﺎﺧﺖ ﻫﺎﯼ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﯼ ﻣﺎﻟﯽ ﺑﻪ ﺷﺮﺡ ﺯﻳﺮ ﺍﺳﺖ:٣


٢٤

ﺷﺎﻣﻞ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﻭﺭﺷﮑﺴـﺘﮕﻲ ﺑـﺎﻧﮑﻲ، ﻣﮑـﺎﻧﻴﺰﻡﻫـﺎﻱ

ﺯﻳﺮﺳﺎﺧﺖ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﻭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﻭ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺗﻨﻈﻴﻤﺎﺕ:

ﺍﺟﺮﺍ ﻭ ﺣﻞ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺑﻴﻦ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺩﻫﻨﺪﮔﺎﻥ ﻭ ﺑﺪﻫﮑﺎﺭﺍﻥ، ﻧﻈـﺎﺭﺕ، ﺣﺴـﺎﺑﺪﺍﺭﻱ ﻭ ﺣﺴﺎﺑﺮﺳـﻲ، ﺍﺻـﻮﻝ ﺣﺎﮐﻤﻴـﺖ
ﺷﺮﮐﺖﻫﺎ ﻭ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎ ﺯﻳﺮﺳﺎﺧﺖ ﺍﻃﻼﻋﺎﺗﻲ: ﺷﺎﻣﻞ ﺍﺳﻨﺎﺩ ﻋﻤﻮﻣﻲ، ﻣﻘﺮﺭﺍﺕ ﺩﺭﺑﺎﺭﻩ ﺷﻔﺎﻑ ﺳﺎﺯﻱ ﺍﻃﻼﻋﺎﺕ، ﻗﻴﻤـﺖ ﮔـﺬﺍﺭﯼ، ﺍﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻱ، ﺑﻨﮕﺎﻩﻫﺎﻱ ﺭﺗﺒﻪ ﺑﻨﺪﻱ، ﺗﺤﻠﻴﻞ ﮔﺮﺍﻥ ﺻﻨﻌﺘﻲ ﻭ ﻣﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﮐﻼﻥ، ﺩﺳﺘﺮﺳﻲ ﻋﻤﻮﻣﻲ ﺑﻪ ﺁﻣﺎﺭ )ﺑـﻪ
ﻣﻮﻗﻊ، ﺩﻗﻴﻖ ﻭ ﺑﺎ ﭘﻮﺷﺶ ﮐﺎﻣﻞ( ﺯﻳﺮﺳﺎﺧﺖ ﻗﻴﻤﺖ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﺭﻳﺴﮏ: ﺷﺎﻣﻞ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭ ﺩﻭﻟﺘﻲ، ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ
ﺯﻳﺮﺳﺎﺧﺖ ﭘﺮﺩﺍﺧﺖ ﻭ ﺗﺴﻮﻳﻪ: ﺷﺎﻣﻞ ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﺗﺴﻮﻳﻪ ﻭ ﻧﻘـﻞ ﻭ ﺍﻧﺘﻘـﺎﻝ ﺑـﺎﻧﮑﻲ، ﻗـﻮﺍﻧﻴﻦ ﻭ ﺍﺳـﺘﺎﻧﺪﺍﺭﺩﻫﺎ،
ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﺍﺯ ﻓﻨﺎﻭﺭﻱ ﺍﻃﻼﻋﺎﺕ ﺯﻳﺮﺳﺎﺧﺖ ﺛﺒﺎﺕ ﻣﺎﻟﻲ: ﺷﺎﻣﻞ ﺍﻣﮑﺎﻧﺎﺕ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﻭ ﺳﺎﻳﺮ ﺍﻣﮑﺎﻧﺎﺕ ﺍﻣﻨﻴﺖ ﺷﺒﮑﻪ
ﻓﻬﺮﺳﺖ ﺑﻨﺪﻱ ﭘﻨﺞ ﺩﺳﺘﻪ ﺯﻳﺮﺳﺎﺧﺖ ﻣﺎﻟﻲ ﻓﻮﻕ ﻧﺸﺎﻥ ﻣﯽ ﺩﻫﺪ ﮐﻪ ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﺳﻨﺘﻲ ﺑﺎﻧﮑـﺪﺍﺭﻱ، ﺩﺭﺳـﻄﻮﺡ ﺍﻭﻟﻴﻪ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻣﺎﻟﻲ ﺳﻬﻢ ﻗﺎﺑﻞ ﺗﻮﺟﻬﻲ ﺧﻮﺍﻫﻨﺪ ﺩﺍﺷﺖ. ﻓﺮﺽ ﺁﻥ ﺍﺳﺖ ﮐﻪ ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﺭ ﻃـﻲ ﻣﺮﺍﺣـﻞ



Hathaway (٢٠٠٠) JCHS (٢٠٠٥) Bossone (٢٠٠٣)

١ ﻧﮕﺎﻩ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ:
٢ ﻧﮕﺎﻩ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ:
٣ ﻧﮕﺎﻩ ﮐﻨﻴﺪ ﺑﻪ:


ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺍﺯ ﻭﺿﻌﻴﺖ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺑﺎﻧﮏ ﺑﻪ ﺣﺎﻟﺖ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺗﻐﻴﻴـﺮ ﻣـﯽ ﮐﻨـﺪ، ﺩﺭ ﻧﺘﻴﺠـﻪ ﺍﻳـﻦ ﺍﻣﮑـﺎﻥ ﻓـﺮﺍﻫﻢ ﻣﻲﺷﻮﺩ ﺗﺎ ﻗﻴﻤﺖ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﺭﻳﺴﮏ ﺗﺤﺖ ﻋﺮﺿﻪ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻲ ﮐﻪ ﺩﺭ ﺍﺑﺘﺪﺍ ﺑﻪ ﻭﺳﻴﻠﻪ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎ ﻓﺮﺍﻫﻢ ﻣﻲﺷﺪ، ﺑـﺎ
ﺳﻬﻮﻟﺖ ﺑﻴﺸﺘﺮﻱ ﺍﻧﺠﺎﻡ ﭘﺬﻳﺮﺩ.
  ﻣﺴﻴﺮ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ ﺭﺍ ﻣﯽ ﺗﻮﺍﻥ ﺑﻪ ﺷﺮﺡ ﺯﻳﺮ ﺑﺮﺷﻤﺮﺩ:
ﺁﺯﺍﺩﺳﺎﺯﻱ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ: ﺩﺭ ﻳﮏ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺑﺴﺘﻪ، ﺩﻭﻟﺖ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺭﻳﺴـﮏ ﺳﻴﺴـﺘﻢ ﻣـﺎﻟﻲ ﺭﺍ ﺗﺤﻤـﻞ
ﻣﻲﮐﻨﺪ ﻭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺗﺤﺖ ﺗـﺄﺛﻴﺮ ﺗﻨﻈﻴﻤـﺎﺕ ﻭ ﻳﺎﺭﺍﻧـﻪﻫـﺎﻱ ﻣﺴـﺘﻘﻴﻢ ﻭ ﻏﻴﺮﻣﺴـﺘﻘﻴﻢ ﺩﻭﻟـﺖ ﻗـﺮﺍﺭ ﺩﺍﺭﺩ. ﺁﺯﺍﺩﺳـﺎﺯﻱ
ﺷﮑﻞﻫﺎﻱ ﻣﺘﻌﺪﺩﻱ ﺭﺍ ﭼﻮﻥ ﺣﺬﻑ ﺳﻘﻒ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﻭ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ، ﺣﺬﻑ ﺍﻭﻟﻮﻳﺖﻫﺎﻱ ﺧـﺎﺹ ﻧﻬﺎﺩﻫـﺎﻱ ﺩﻭﻟﺘـﻲ، ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺳﺎﺯﻱ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﻭﻟﺘﻲ، ﻭﺭﻭﺩ ﺁﺯﺍﺩ ﻳﺎ ﺁﺳﺎﻥ ﺗﺮ ﺳﺎﻳﺮ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﺩﺍﺧﻠـﻲ ﻭ ﺑـﻴﻦ ﺍﻟﻤﻠﻠـﻲ ﺭﺍ
ﺷﺎﻣﻞ ﻣﯽ ﺷﻮﺩ. ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺛﺒﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﮐﻼﻥ: ﺛﺒﺎﺕ ﺩﺭ ﻧﺮﺥ ﺗﻮﺭﻡ ﻭ ﻧﺮﺥ ﺑﻬﺮﻩ ﻭ ﻗﺎﺑﻞ ﭘﻴﺶ ﺑﻴﻨﻲ ﺑﻮﺩﻥ ﺁﻧﻬﺎ
ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺧﺮﺩ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺑﺎﻧﮏ ﻫﺎﻱ ﺧﺼﻮﺻﻲ: ﺳﻴﺴﺘﻢﻫﺎﻱ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻌﻤﻮﻻً ﺍﺯ ﻭﺿـﻌﻴﺖ ﻣﺒﺘﻨـﻲ ﺑـﺮ
ﺑﺎﻧﮏ ﺁﻏﺎﺯ ﻣﻲﮐﻨﻨﺪ. ﺣﺬﻑ ﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺴﮑﻦ: ﺛﺒﺖﻫﺎﻱ ﺩﻓﺘﺮﻱ ﭘﻴﺶ ﺷﺮﻁ ﺍﺳﺎﺳﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺭﺷﺪ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫـﺎ ﺭﻫﻨـﻲ ﺍﺳـﺖ. ﺩﺭ ﺍﻳﻦ ﺭﺍﺑﻄﻪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺖﻫﺎﻳﻲ ﺑﻴﻦ ﻭﺯﺍﺭﺕ ﺧﺎﻧﻪﻫﺎﻱ ﺩﺍﺩﮔﺴﺘﺮﻱ، ﻣﺴﮑﻦ ﻭ ﺷﻬﺮﺳﺎﺯﻱ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭ ﺩﺍﺭﺍﻳﻲ ﻭ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﯼ
ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺭﺍ ﻻﺯﻡ ﺩﺍﺭﺩ.
ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﻣﺎﻟﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﺟﺪﻳﺪ: ﺍﻳﻦ ﻓﺮﺁﻳﻨﺪ ﻣﻤﮑﻦ ﺍﺳﺖ ﺯﻣﺎﻥ ﺑﺮ ﻭ ﻏﻴﺮﻗﺎﺑﻞ ﭘﻴﺶ ﺑﻴﻨﻲ ﺑﺎﺷﺪ. ﺗﺠﺪﻳﺪ ﺳﺎﺧﺘﺎﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﻪﻫﺎﻱ ﺩﻭﻟﺘﻲ: ﺑﺴﻴﺎﺭﻱ ﺍﺯ ﺍﺻﻼﺣﺎﺕ ﻣﻮﻓﻖ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ، ﺑﺮﻧﺎﻣﻪﻫـﺎﻱ ﻣﺴـﮑﻦ ﺍﺟﺘﻤـﺎﻋﻲ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺑﺮ ﻭ ﻏﻴﺮ ﻗﺎﺑﻞ ﺗﺤﻤﻞ ﺭﺍ ﺑﺎﺯﺳﺎﺯﻱ ﮐﺮﺩﻩ ﺍﻧﺪ. ﺩﺭ ﺩﻭ ﺩﻫﻪ ﺁﻳﻨﺪﻩ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺳﺮﻳﻊ ﺗـﺮ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫـﺎﻱ ﺭﻫﻨـﻲ ﺭﺍ ﺩﺭ ﮐﺸﻮﺭﻫﺎ ﺷﺎﻫﺪ ﺧﻮﺍﻫﻴﻢ ﺑﻮﺩ، ﺯﻳﺮﺍ ﺑﻪ ﺻﻮﺭﺕ ﻓﺰﺍﻳﻨﺪﻩﺍﻱ ﺩﻭﻟﺖﻫﺎ ﺩﺭ ﺗﺎﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱﻫـﺎﻱ ﺷـﻬﺮﻱ
ﺑﺮﺍﻱ ﻣﺴﮑﻦ ﻧﺎﺗﻮﺍﻥ ﻣﻲﺷﻮﻧﺪ. ﺍﻓﺰﺍﻳﺶ ﺗﻘﺎﺿﺎ ﭘﻴﺶ ﺍﺯ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ: ﺩﺭ ﻣﺴﻴﺮ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﯽ ﺍﺑﺘﺪﺍ ﺑﺎﻳﺪ ﺗﻘﺎﺿﺎ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬـﺎﺩﺍﺭ ﺷﮑﻞ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺑﺎﺷﺪ. ﺍﻳﻦ ﺗﻘﺎﺿﺎ ﻣﻌﻤﻮﻻً ﻧﺘﻴﺠﻪ ﺍﺻﻼﺣﺎﺕ ﻣﻮﻓﻖ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺑﺎﺯﻧﺸﺴﺘﮕﻲ، ﺷﺮﮐﺘﻬﺎﯼ ﺑﻴﻤﻪ ﻭ ﺳـﺎﻳﺮ ﻧﻬﺎﺩﻫﺎﻱ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺭﻱ ﭘﺲ ﺍﻧﺪﺍﺯ ﻣﻲﺑﺎﺷﺪ. ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ ﻃﻴﻒ ﮐﺎﻣﻞ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬـﺎﺩﺍﺭ ﺭﻫﻨـﻲ ﭘـﻴﺶ ﺍﺯ ﺍﻭﺭﺍﻕ
ﺑﻬﺎﺩﺍﺭﺳﺎﺯﻱ ﮔﺴﺘﺮﺵ ﻳﺎﺑﺪ. ﺍﻭﺭﺍﻕ ﺑﻬﺎﺩﺍﺭﺳﺎﺯﻱ ﭘﻴﭽﻴﺪﻩ ﺗﺮﻳﻦ ﺍﻧﺘﺨﺎﺏ ﻭ ﺑﺴﻴﺎﺭ ﻭﺍﺑﺴﺘﻪ ﺑﻪ ﺯﻳﺮﺳـﺎﺧﺖﻫـﺎ ﺍﺳـﺖ. ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺍﻳﻦ ﻧﻮﺁﻭﺭﻱ ﭘﻴﭽﻴﺪﻩ ﺑﺎﻳﺪ ﺑﺮ ﺍﺳﺎﺱ ﺗﻘﺎﺿﺎﻱ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﺻﻮﺭﺕ ﭘﺬﻳﺮﺩ. ﻗﻴﻤﺖ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﺑﺎﻳﺪ ﺑـﺮ ﺍﺳﺎﺱ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﻣﺴﮑﻦ ﻭ ﻣﻨﺘﺸﺮﮐﻨﻨﺪﮔﺎﻥ ﺍﻧﺠﺎﻡ ﺷﻮﺩ. ﻧﮑﺘﻪ ﻣﻬﻢ ﺩﺭ ﻣﺴﻴﺮ ﺗﻮﺳـﻌﻪ ﺳﻴﺴـﺘﻢ ﻫـﺎﯼ ﺗـﺄﻣﻴﻦ
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ﻣﺎﻟﯽ، ﺳﻴﺎﺳﺖﻫﺎﻱ ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ ﻣﺴﮑﻦ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﺭﺍﺋﻪ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺑﻪ ﮔﺮﻭﻩﻫﺎﻱ ﮐﻢ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﻣﮑﻤﻞ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑـﺎﺯﺍﺭ
ﺭﻫﻨﻲ ﻻﺯﻡ ﺍﺳﺖ.
  ﺑﻪ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﻃﺮﺍﺣﻲ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺑﺎ ﻋﻤﻠﮑﺮﺩ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﻭ ﺭﺍﺣﺖ ﺑﺮﺍﻱ ﻣﺸﺘﺮﻳﺎﻥ
ﺍﻗﺪﺍﻣﺎﺕ ﺯﻳﺮ ﺿﺮﻭﺭﻱ ﺍﺳﺖ: - ﭘﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﺭﻭﺵﻫﺎﻱ ﭘﻴﭽﻴﺪﻩ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺭﻳﺴﮏ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺧﺎﻧﻮﺍﺭﻫﺎﻱ ﺑﺎ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﮐﻢ ﻭ ﻣﺘﻮﺳﻂ - ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺭﻭﺍﺝ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﻭﺍﻡ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺎ ﺩﺭ ﻧﻈﺮ ﺩﺍﺷﺘﻦ ﻣﻠﺰﻭﻣﺎﺕ ﻃﺮﺍﺣﻲ ﻭﺍﻡ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺧﺎﻧﻮﺍﺩﻩﻫﺎﻱ ﺑﺎ ﺩﺭﺁﻣﺪ ﮐﻢ ﻭ ﻣﺘﻮﺳﻂ )ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺳﺎﺩﻩ ﻭ ﮐﺎﺭﺍ ﺑﺮﺍﻱ ﻭﺍﻡ ﮔﻴﺮﻧﺪﮔﺎﻥ، ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﮐﻢ ﺭﻳﺴﮏ ﺑﺮﺍﻱ
ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻨﺪﮔﺎﻥ ﻭ ﻃﺮﺡﻫﺎﻱ ﮐﺎﺭﺍﻱ ﺑﻴﻤﻪ ﺭﻫﻨﻲ( - ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﻩ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﺍﺯ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻭﺟﻪ ﺍﺯ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺛﺎﻧﻮﻳﻪ )ﺍﻭﺭﺍﻕ ﻗﺮﺿﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﭘﻮﺷﺸﻲ(MBS/ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﮐﻨﺘﺮﻝ
ﮐﻨﻨﺪﻩﻫﺎﻱ ﻣﺆﺛﺮ ﺭﻳﺴﮏ - ﻃﺮﺍﺣﻲ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺑﻴﻤﻪ ﺭﻫﻨﻲ ﺑﺎ ﮐﺎﺭﮐﺮﺩ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﺑﺎ ﺗﺄﮐﻴﺪ ﺑﺮ ﻃﺮﺡﻫﺎﻱ ﺑﻴﻤﻪ ﻗﺼﻮﺭ ﺭﻫﻨﻲ ﻭ ﭼﺎﺭﭼﻮﺏ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ
ﺑﻴﻤﻪ ﻗﺼﻮﺭ ﺳﭙﺮﺩﻩ - ﺟﺬﺏ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﺍﻥ ﻧﻬﺎﺩﯼ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕﻫﺎﻱ ﺑﺎﺯﻧﺸﺴﺘﮕﻲ ﻭ ﺷﺮﮐﺖﻫﺎﻱ ﺑﻴﻤﻪ ﺩﺭ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺛﺎﻧﻮﻳﻪ، ﮐﻪ ﻣﻲﺗﻮﺍﻧﺪ ﺑﻪ ﺭﺷﺪ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ، ﺍﺭﺗﻘﺎﺀ ﺳﻄﺢ ﻧﻘﺪﻳﻨﮕﻲ ﻭ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺯﻳﺮﺳﺎﺧﺖﻫﺎﻱ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ
ﺑﻴﺎﻧﺠﺎﻣﺪ. - ﭘﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﺳﺎﺧﺘﺎﺭﻫﺎﻱ ﻧﻈﺎﺭﺗﻲ ﻭ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﺳﺎﺯﮔﺎﺭ ﺑﺎ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﻭ ﺍﺳﺘﺎﻧﺪﺍﺭﺩﻫﺎﻱ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻤﻠﻠﻲ ﺑﻪ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺗﻮﺳﻌﻪ
ﭘﺎﻳﺪﺍﺭ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﺭﻫﻨﻲ ﻭ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ. - ﭘﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮﺍﻱ ﺳﺎﺯﻣﺎﻥﻫﺎﻱ ﺗﺨﺼﺼﻲ ﻭﺍﻡ ﺩﻫﻲ ﺭﻫﻦ ﻏﻴﺮ ﺳﭙﺮﺩﻩ ﺍﻱ. ﺍﻳﺠﺎﺩ ﭼﺎﺭﭼﻮﺏ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﺑﺎﻧﮏﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺗﺨﺼﺼﻲ ﺑﻪ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺍﺑﺰﺍﺭ ﻣﺆﺛﺮ ﻓﻌﺎﻝ ﺳﺎﺯﻱ ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻨﻲ
- ﭘﺎﻳﻪ ﮔﺬﺍﺭﻱ ﭼﺎﺭﭼﻮﺏﻫﺎﻱ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﻭ ﻧﻈﺎﺭﺗﻲ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﺑﺮﺍﻱ ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺍﻭﻟﻴﻪ ﻭ ﺛﺎﻧﻮﻳﻪ )ﻣﺜﻼً
ﭼﺎﺭﭼﻮﺏ ﻗﺎﻧﻮﻧﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺎﻧﻨﺪ (MBS - ﺍﺟﺮﺍﻳﻲ ﮐﺮﺩﻥ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﺑﺎﺯﺍﺭﻫﺎﻱ ﺍﻭﻟﻴﻪ ﻭ ﺛﺎﻧﻮﻳﻪ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﻭ ﺍﺳﺘﺎﻧﺪﺍﺭﺩﻫﺎﻱ ﺑﻴﻦﺍﻟﻤﻠﻠﻲ
  ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺷﺮﺍﻳﻂ ﺗﻮﺭﻣﯽ ﺍﻳﺮﺍﻥ، ﮐﻪ ﻣﻨﺠﺮ ﺑﻪ ﮐﺎﻫﺶ ﺍﺭﺯﺵ ﻭﺍﻗﻌﻲ ﺍﻗﺴﺎﻁ ﭘﺮﺩﺍﺧﺘﻲ ﺩﺭ ﻃﻮﻝ ﺯﻣﺎﻥ )ﺍﺛﺮ
ﺗﻀﻌﻴﻒ( ﻣﯽﺷﻮﺩ، ﺑﮑﺎﺭﮔﻴﺮﯼ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺩﻫﺎﻱ ﺭﻫﻨﻲ ﺳﻨﺘﻲ ﺑﺮﺍﻱ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺴﮑﻦ ﻧﺎﮐﺎﺭﺁﻣﺪ ﺑﻮﺩﻩ ﻭ ﻗﺮﺍﺭﺩﺍﺩﻫﺎﯼ ﻣﺎﻟﯽ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪﺕ ﺩﭼﺎﺭ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﺍﺳﺖ. ﺩﺭ ﭼﻨﻴﻦ ﺷﺮﺍﻳﻄﯽ ﺩﺭ ﻳﮏ ﻣﺮﺣﻠﻪ ﮔﺬﺭ، ﺗﺎ ﺍﻳﺠﺎﺩ ﺛﺒﺎﺕ ﻣﺤﻴﻂ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ
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ﮐﻼﻥ، ﺍﺑﺰﺍﺭﻫﺎﻳﻲ ﻣﯽﺑﺎﻳﺴﺖ ﺑﻪ ﮐﺎﺭ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺷﻮﺩ ﮐﻪ ﺍﺳﺎﺱ ﻃﺮﺍﺣﻲ ﺁﻧﻬﺎ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻫﻤﺰﻣﺎﻥ ﺧﻮﺍﺳﺘﻪ ﻫﺎﻱ ﻭﺍﻡ
ﺩﻫﻨﺪﮔﺎﻥ ﻭ ﻭﺍﻡ ﮔﻴﺮﻧﺪﮔﺎﻥ ﺍﺳﺖ )ﺭﻫﻦ ﺑﺎ ﻧﺮﺥ ﻣﺘﻐﻴﺮ ﻣﺒﺘﻨﯽ ﺑﺮ ﺷﺎﺧﺺ ﺩﻭﮔﺎﻧﻪ.(

ﻓﻬﺮﺳﺖ ﻣﻨﺎﺑﻊ

ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻓﺎﺭﺳﻲ;
-١ ﮐﻴﻮﻣﺮﺛﯽ، ﻣﺴﻌﻮﺩ (١٣٨٤)، ﺑﺎﺯﺍﺭ ﺭﻫﻦ ﻭ ﻧﺎﺭﺳﺎﻳﯽ ﺗﺎﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭﺍﻳﺮﺍﻥ، ﺑﺎﻧﮏ ﻣﺮﮐﺰﯼ
ﺟﻤﻬﻮﺭﯼ ﺍﺳﻼﻣﯽ ﺍﻳﺮﺍﻥ.
-٢ ﮔﺰﺍﺭﺵ ﻋﻤﻠﮑﺮﺩ ﺑﺎﻧﮏ ﻣﺴﮑﻦ- ﺳﺎﻟﻬﺎﻱ ﻣﺨﺘﻠﻒ.
-٣ ﻣﻴﺮﺷﺠﺎﻋﻲ، ﻓﺨﺮﻱ (١٣٨٤) ، ﮔﺰﺍﺭﺵ ﻧﻘﺶ ﺑﺎﻧﮏ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺗﺎﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ (١٣٨٢-١٣٦٨) ،
ﺑﺎﻧﮏ ﻣﺮﮐﺰﯼ ﺟﻤﻬﻮﺭﯼ ﺍﺳﻼﻣﯽ ﺍﻳﺮﺍﻥ. -٤ ﻭﺯﺍﺭﺕ ﻣﺴﮑﻦ ﻭ ﺷﻬﺮﺳﺎﺯﯼ (١٣٨٦)، ﺍﺭﺯﻳﺎﺑﯽ ﺳﻴﺴﺘﻢ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﯽ ﻣﺴﮑﻦ ﺩﺭ ﺍﻳﺮﺍﻥ ﻭ ﺍﺭﺯﻳﺎﺑﯽ ﺍﺛﺮﺍﺕ
ﻣﻘﺮﺭﺍﺕ ﮐﻨﻮﻧﯽ ﻗﻮﺍﻧﻴﻦ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﺑﺮ ﻋﻤﻠﮑﺮﺩ ﺍﻳﻦ ﻧﻈﺎﻡ، ﮔﺰﺍﺭﺵ ﻫﺎﯼ ﺷﻤﺎﺭﻩ ٢ ﻭ ٣، ﺷﺮﻛﺖ ﺧﺮﺩﺁﻣﺎ.
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