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 مروری بر روش های تأمين مالی مسکن

 :  در تجربه اقتصادهای توسعه يافته و درحال توسعه

 درس هايی برای ايران

 
 ١دکتر حسن درگاهی

 

 :چکيده

کاراي مسکن مانع حضور  فقدان سيستم تأمين مالي.  مسکن است نظامتأمين مالي مسکن از اجزا اصلي

خريد مسكن براي اكثريت آحاد زيرا .  مسکن مي شودخانوارهاي با درآمد کم و متوسط در بازارهاي

هاي سنگين آن در طول زمان و با استفاده از ابزارهاي تأمين اقتصادي تنها با گسترش پرداخت هزينه

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

 كشورهاي در رهني مالي تأمين هاي نوآوري تقريباً تمام پايه، بانك يمال تأمين هاي روش كنار در. است

به منظور ايجاد آن است که   مهم مبتني بر تجربه کشورهاهاياز توصيه  .است افتاده اتفاق بالا درآمد با

توسعه و اصلاحات ابزارهای مالی، نهادي،  از جمله اساسيالزامات بايد  دولت ،سيستم تأمين مالي کارا

بنابراين سئوال اساسی . منظم و منطقی فراهم نمايدتدريجی  را در يک فرايند ونی، حقوقی و نظارتیقان

 بازارهاي توسعه مناسب هاي استراتژي با توجه به تجربيات ساير کشورها، توان چگونه مياين است که 

نظري و تجربي بررسي مباني ا هدف بمقاله اين  . را طراحی نمودتوسعه حال اقتصاد در يك در رهني

 .اسخ گويدپتلاش دارد تا به اين سئوال ، تأمين مالي مسکنهاي  سيستم
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 :مقدمه

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

. اي داشتمحدود كننده در فراهم سازي مسكن كافي براي جوامع، توجه ويژهترين قيد عنوان اصلي 

مسكن در توسعه يافته ترين جوامع نيز به لحاظ اقتصادي، خريدي عمده، مهم و پرهزينه در دوره زندگي 

آمارها نشان مي دهد كه مسكن به طور متوسط نيمي از دارايي خالص افراد را در . هر فرد است

همچنين تحقيقات اخير، قيمت مسكن متعارف را به ) ٢٠٠٤، ١آلن(دهد هاي اروپايي تشكيل ميكشور

هاي توسعه يافته، تا هشت برابر در كشورهاي در طور متوسط، از چهار برابر درآمد سالانه افراد در كشور

مسكن براي دهند كه خريد شواهد و مسائل فوق نشان مي). ٢٠٠٣، ٢بال(كند حال توسعه، برآورد مي

هاي سنگين آن در طول زمان و با استفاده از اكثريت آحاد اقتصادي، تنها با گسترش پرداخت هزينه

بديهي است كه در غياب يك بازار مالي مسكن يا عدم كاركرد مؤثر . ابزارهاي تأمين مالي ممكن است

ي جايگزين فراهم ديگر روش ها. آن، خريد مسكن از استطاعت بسياري از اقشار جامعه خارج است

 تجربه هايي ناپايدار و غير مؤثر - از قبيل پرداخت يارانه ها و خانه سازي هاي دولتي -سازي مسكن

 بيش از پيش مشخص شده  در نتيجه، امروزه اهميت بحث تأمين مالي مسكن و بازار مالي آن،. بوده است

سعه و در حال گذر تحقيقات مفصلي هاي جهان بويژه کشورهای در حال توو در مورد بسياري از كشور 

 .در اين زمينه انجام شده است

، قانونی، حقوقی و نهاديابزارهای مالی، و اصلاحات ال اصلي آن است که چگونه توسعه ؤبنابراين س 

 مسکن نظامثير توانمندی أ بر کارايي سيستم تأمين مالي مسکن اثر مي گذارد؟ کارايي تحت تنظارتی

بايد توجه داشت که نرخ . براي تصحيح به موقع قوانين و رفتارها قرار دارد) انوارهادولت، بانک ها و خ(

رشد بالاي وام هاي رهني تنها در صورتي نشان دهنده يک روند مناسب است که ريسک نرخ بهره و 

دولت بايد سياست هاي خود را از نظر امکان پذير بودن . نقدينگي مانده هاي زياد به خوبي مديريت شود

باشد ممکن نپذير  تهيه منابع مالي ارزيابي کند زيرا يک برنامه کوتاه مدت آرماني که در بلندمدت امکان

 .است اختلال بيشتري ايجاد کند

به معرفي سيستم هاي تأمين مالي مسکن  بخش اول. نج بخش تنظيم شده استپ اين مقاله در  

 در حوزه تأمين مالي مسكن كشورهاي تحولات شكل گرفته، بخش های  دوم و سومدر . زدپردا مي

و يا و با تحليل ابزارهاي نوين تأمين مالي، علل موفقيت توسعه يافته و کشورهاي درحال گذار بررسي 

                                      
١ Allen 
٢ Ball 



 ٣

کشورهاي درحال گذار از آن جهت انتخاب شده است . شود تبيين مياين كشورها در اين زمينه ناکامي 

قال به سمت استفاده از ابزارهاي بازار محور بوده و در آنها در مرحله انت تأمين مالي مسكنسيستم که 

 چهارمبخش در . هاي مفيدي براي ايران داشته باشد تواند درس  مي اين کشورهانتيجه تجربيات

 پايانیبخش در . تجربه چند کشور در مورد تأمين مالي مسكن در شرايط تورمي بالا بررسي خواهد شد

 .هايي براي اقتصاد ايران ارائه می گردد در تأمين مالي مسکن، درستجربه کشورهاي ديگر نيز بر اساس 

 

 هاي مترتب بر تأمين مالي مسکن کارکردها و ريسک -١

 

سازد، داخلي يا  هاي تأمين مالي مسکن را متمايز مي با توجه به منابع تأمين مالی، عاملی که انواع سيستم

ي منابع بيشتر از طريق خانوار يا واحد تجاري صاحب ها است، در سيستم تأمين مالي داخل خارجي بودن آن

در . شود در سيستم تأمين مالي خارجي منابع از طريق سيستم مالي تجهيز مي. گيرد وام صورت مي

کشورهاي نوظهور تاکنون مدل شايع سيستم تأمين مالي مسکن روش تأمين مالي داخلي به کمک 

دهي رهني به سرعت در حال   به خاطر گسترش صنعت وامبا اين حال، اين وضعيت. است خانوارها بوده 

در صورتي که مقدار . شود  تأمين مالي داخلي، مکمل تأمين مالي خارجي محسوب ميمعمولاً. تغيير است

زيادي از تأمين مالي مسکن جامعه از طريق منابع داخلي و پس انداز خانوارها باشد، اغلب نرخ رسمي 

ارهای شهري در مقايسه با روش تأمين مالي خارجي بسيار پايين تر است و مالکيت مسکن حداقل در خانو 

 . يابد سن مالکيت اولين مسکن نيز افزايش مي

ها و   در تمام جوامع، روش تأمين مالي خارجي مسکن به صورت تأمين مالي استقراضي با اندازهتقريباً

ها، نهادهاي  ي مختلف مانند بانکهاي مختلف کارايي در دسترس است و از طريق نهادهاي مال درجه

 به اي از طريق بازارهاي سرمايه، مثلاً دهندگان خرد، و تا اندازه مالي رهني، نهادهاي پس انداز و وام، وام

بايد توجه . شود هاي سرمايه گذاري املاک و مستغلات فراهم مي ها، صندوق شکل اوراق بهادارسازي وام

در انتقال وجوه از پس اندازکنندگان خرد به کساني که از اين  هاي مالي نقش مهمي داشت که واسطه

نمايند و تأمين مالي  کنند، ايفا مي وجوه براي خريد يا توليد کالاي بادوام از جمله مسکن، استفاده مي

 . کنند مسکن را کاراتر مي

دهي مبتني بر  توانند وام که مي ( هاي مالي رسمي مطابق تعريف يک سيستم تأمين مالي مسکن از واسطه

و همچنين بازارهاي مالي ) باشند و مالکيت آنها دولتي يا خصوصي باشد وثيقه و يا بدون وثيقه داشته 
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مهمترين کارکرد . ١است سازمان يافته با ابزارهاي مختلف مربوط به تأمين مالي مسکن تشکيل شده

اي به  تخصيص وجوه سرمايه)  ب،اندازها تجهيز پس) الف: عبارتند ازهاي تأمين مالي مسکن  سيستم

ای  انتقال و کاهش ريسک از طريق متراکم کردن و فراهم آوردن زمينه)  ج،هاي مالي مولد سرمايه گذاري

مهم آن است که روشي براي انجام کارا . که ريسک به افرادي که به تحمل آن مشتاق ترند، منتقل شود

 .و مطمئن اين کارکردها ايجاد شود

 ندازها تجهيز پس ا-١-١

اندازکنندگان نهايي با وعده بهره يا سود و يا حتي ارائه خدمات حساب جاري  لازم است که وجوه از پس

تواند توسط بنگاه مالي مانند بانک صورت پذيرد، که خود تأمين مالي را  اين فرآيند مي. جمع آوري شود

اي ديگر مانند صندوق بازنشستگي  هکند و يا به کمک يک نهاد واسط کننده نهايي فراهم مي براي استفاده

 .کند کننده نهايي توزيع مي هاي مالي مرتبط با استفاده انجام شود که وجوه را بين بنگاه

 هاي مالي مولد اي به سرمايه گذاري  تخصيص وجوه سرمايه-١-٢

توانند  دگان ميدريافت کنن(باشند  کننده وجوه داشته  هاي مالي درگير بايد ارزيابي مشخصي از دريافت بنگاه

 و )باشند گيرنده يا شرکت هاي سهامي هاي مالي و يا استفاده کنندگان نهايي مانند يک وام  ساير بنگاه

هاي مالي و خدمات اجرايي مربوط  ها را نظارت و بازيافت کنند و تمام ريسک بتوانند اين سرمايه گذاري

هاي مالي  گري ترين فرم اين نوع از واسطه هساد. گذاري وجوه را مديريت نمايند به دستيابي و سرمايه

هاي  گري واسطه. کنند انداز را به سمت کاربران نهايي هدايت مي  جريان پسهايي هستند که مستقيماً آن

هاي  ها، نهادهاي تأمين مالي رهني در بازارهاي اوليه و ثانويه، صندوق تر در بازار مانند بانک پيچيده

هاي بازنشستگي، ماهيت و ريسک  اي و صندوق هاي بيمه ستغلات، شرکتسرمايه گذاري در املاک و م

اندازکنندگان اوليه و وام گيرندگان  دهند که براي پس اي تغيير مي گذاران را به گونه تعهد اوليه به سپرده

هاي  به عنوان مثال، ممکن است بنگاه مالي وجوه را به عنوان بدهي. نهايي، انگيزه بيشتري ايجاد شود

هاي بلندمدت رهني به افراد متقاضي وام اعطا کند که در مدت  تاه مدت دريافت کند و در عوض وامکو

 نگه دارد و يا آن را به ءممکن است بنگاه، وام رهني را تا زمان انقضا. شوند زمان طولاني بازپرداخت مي

جا   بهادار مختلف جابهطي اين عمل جريان نقدي با اوراق. واسطه مالي ديگري در بازار ثانويه بفروشد

هاي مالي جديد  آوري شده در بسياري از کشورها، سبب ايجاد نوآوري اندازهاي جمع رشد پس. شود مي

                                      
 (٢٠٠٧) Green and Wachter , (١٩٩٦) Renaud :برای آشنايی با روند جهانی نظام تأمين مالی مسکن نگاه کنيد به ١
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 ٣ و محصولات مشتقه٢ و همچنين استفاده از تأمين مالي ساختاريافته١مانند اوراق بهادار مبتني بر دارايي

ر رهني مربوطند و سبب بهبود وضعيت مديريت ريسک ها به بازا اين نوآوري. است در بازارهاي مالي شده 

کننده را کاهش داده  انداز گيرنده و پس  و بازارهاي مالي را کاراتر و در نتيجه تفاوت بهره وام مالي شده

کند، افزايش يابد  کننده به وام گيرندگان نهايي منتقل مي انداز انداز را از پس هر چه ابزارهايي که پس. است 

 .قابت فعالان بازار زياد شود، بازارهاي تأمين مالي مسکن يک اقتصاد کاراتر خواهند بودو هر چه ر

  انتقال و کاهش ريسک-١-٣

سيستم تأمين مالي داخلي ديده  افتد که در گري مالي برخي از انواع ريسک اتفاق مي در فرآيند واسطه

 :کردتوان به شش دسته کلي تقسيم  اين گونه ريسک ها را مي. شود نمي

 .ها پيش بيايد خطر آن که نياز به پول، پيش از زمان بازپرداخت وام: ريسک نقدينگي

تواند بر جريان نقدي   خطر مرتبط با تغييرات شرايط بازار که مي :ريسک نرخ بهره و ريسک بازپرداخت

تورم و نرخ اين نوع ريسک، خطر . گري اثر بگذارد بين طرفين واسطه) واقعي يا اسمي(برنامه ريزي شده 

 .دارد  ارز را نيز دربر

 .طبق زمان بندي بازپرداخت نشود) اصل و فرع(خطر آن که وام داده شده : ريسک اعتبار

اي متفاوت  هاي بهره يک واسطه مالي را مجبور کند به گونه خطر آن که انحراف نرخ: ريسک نمايندگي

 . شود ژمنشي ميرود رفتار کند، که سبب روي دادن ک از آن چه که انتظار مي

 .خطر آن که بحران يک نهاد در سيستم تأمين مالي به بقيه سيستم منتقل گردد: ريسک سيستماتيک

خطر آن که تغييرات چارچوب قانوني و سياسي حاکم بر محيط وام دادن اتفاق بيافتد، که : ريسک سياسي

 .هاي مالي را کاهش دهد تواند سودآوري بنگاه مي

ها در مورد مصرف کنندگان يا بازارهاي خاصي زياد باشد، علاوه بر  ها و نا اطميناني که اين ريسک هنگامي

دهندگان نيز مؤثر هستند زيرا ممکن است  شوند، بر وام آن که موجب دلسرد ساختن افراد از وام گرفتن مي

رايطي صحبت توان از ش به عنوان مثال مي.  نباشندياطميناننااندازه گيري قيمت ريسک و   قادر بهها نآ

. ها به شدت نامعلوم باشد ها وجود داشته باشد و يا ارزش وثيقه که فشار سياسي براي ثابت کردن نرخ کرد 

اول، فرد يا سازمان بتواند در . ها وجود دارد ها و نااطميناني اي براي تخفيف دادن اين ريسک دو روش پايه

دوم . است  حالت ريسک به شرکت ديگري منتقل شدهمقابل انواع خاصي از زيان، خود را بيمه کند، در اين
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هاي مالي و اعتباري عمليات را دسته بندي کرده و هر  تواند اجزای مختلف ريسک آن که، يک سازمان مي

با وجودي که . هاي متفاوت عرضه کند يک را به خريداران مختلف با ترجيحات ريسکي متفاوت و به نرخ

يک از اين انواع ريسک وجود دارد، مصون ماندن در مقابل برخي از هاي مختلفي براي مديريت هر  روش

 .ها بسيار مشکل است آن

 هاي تأمين مالي مسکن  مروري بر سيستم -١-٤

ي هر کشور حاصل  تأمين مالي وجود ندارد، سيستم مالهاي اي براي سيستم مدل جامع پذيرفته شده

اي و  هاي يارانه  سيستم بانکي، مالياتي، برنامهشرايط خاص اقتصاد کلان، قوانين کلي بانکي، اندازه

 به سيستم مبتني بر  رااين عوامل مسير انتقال از سيستم مبتني بر بانک. ساختار بازارهاي مسکن است

در  ، سيستم های تأمين مالي مسکنبا توجه به مهم ترين منابع تأمين مالي.  دهند بازار سرمايه شکل مي

 :وجود دارندر به شرح زيچهار طبقه بندي 

 : شاملسيستم تأمين مالي مسکن مبتني بر سپرده -١

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

 هاي تخصصي مسکن  بانک سيستم پس انداز قراردادی) ب

 نهادهاي رهني مبتنی بر بازار اوراق قرضه  -٢

 ها  اوراق بهادارسازی وام -٣

 صندوق های مسکن دولتيبانک ها و  -٤

 در ٨٠ از دهه ١دهي خرد  و حتي نهادهاي وامتجاريهاي  با اين حال نهادهاي وام و سپرده، مانند بانک

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، . هاي سپرده پذير و نهادهاي اعتباري رهني هستند بانک

هاي تأمين مالي مسکن را خاطر نشان  ريسک نرخ بهره و اهميت حياتي مديريت ريسک دقيق در سيستم

 . سازد مي

  تجربه کشورهای توسعه يافته-٢
 

                                      
١ micro-lending institutions 
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ه شده هاي تغذيدر بسياري از كشورهای توسعه يافته، تأمين مالي مسكن به طور سنتي بر عهده صندوق

با توسعه بازارهاي . گذاري قرار داشته استتوسط وام دهندگان محلي، و به طور نمونه مؤسسات سپرده

طي سه دهه در . گيردالمللي صورت ميتري مانند منابع بينمالي، تأمين مالي مسكن از سوي منابع متنوع

 عوامل مولد .شده استگذشته، تأمين مالي مسكن در كشورهاي توسعه يافته دچار تحولات اساسي 

اين عوامل شامل . اندتحولات مسكن، داراي گستره جهاني بوده و در اثر نيروهاي جهاني به وجود آمده

ثيرات أت، هاي بهره و روند نزولي نرخ،تكنولوژي جديد، تعديل تنظيمات دولتي و حاكميت اقتصاد بازار

توان به اين نكته از جمله مي.  گذاشته استبسيار مثبتي در زمينه خريد مسكن در اين كشورها بر جاي

هاي هاي مسكن نسبت به درآمدها، شاخص با وجود افزايش بسيار شتابان تر قيمت در اروپااشاره كرد كه

در اتصال بيشتر همچنين .  سال اخير تغييري نكرده است٢٥د مسكن در طول استطاعت افراد در خري

هاي بهره در كشورهاي توسعه يافته نقش مهمی ند نزولي نرختأمين مالي مسكن به بازارهاي مالي، رو

 ٢٠٠٤ درصد در سال ٤/٤ به ١٩٨٠ درصد در سال ١٥هاي بهره اسمي از ميانگين نرخ. داشته است

ادغام بازار تأمين مالي مسكن با بازارهاي سرمايه به اشكال مختلف در كشورهاي  .كاهش يافته است

قه هزينه تأمين مالي از ساب كاهش بي.رودن دولتي در اين بازار به شمار ميگوناگون، از نتايج تعديل قواني

اين روند، پيرو اصلاحات اساسي انجام . بازار سرمايه، سبب حركت به سمت تأمين مالي بازار محور شد

 شده در قوانين مربوط به اين بخش، ساختار نهادها و بازارهاي تأمين مالي مسكن و ساير بازار هاي مالي

بسياري از صاحب نظران، انجام . اين كشورها حاصل شده و منجر به گسترش فضاي رقابتي گشته است

تغييرات مهم بازار رهني . داننداصلاحات در بازار مسكن را بدون اصلاح در بازار رهن ممكن نمي

 نحوه بطور عمده شامل حذف مقررات تعيين سقف نرخ بهره، حذف قوانين مربوط به كشورهاي اروپايي

تخصيص و كنترل اعتبارات، رفع محدوديت هاي قانوني سابق در قراردادهاي تأمين مالي مسكن و رفع 

 .١شود تمامي موانع مربوط به ورود به بازار رهن می

 ٢از عوامل مهم تغيير يافته در بازار رهني كشورهاي اروپايي، بايد به روند تغييـرات نسـبت وام بـه دارايـي                     

دهد تا بـا گذاشـتن همـان ارزش وثيقـه،     بودن اين نسبت، اين امكان را به وام گيرنده مي      بالا  . اشاره نمود 

.  تري براي بازپرداخت مبلغ وام تعيين گـردد        مقدار بالاتري از وام را دريافت كرده و در نتيجه دوره طولاني           

اين موضـوع   . دهديشواهد متعدد در سطح بازار رهني اروپا، نشان از افزايش اين نسبت در سالهاي اخير م               

                                      
 :برای بررسی کارآمدی نظام تأمين مالی مسکن نگاه کنيد به ١

Mercer & Wyman (٢٠٠٣), Warnock, (٢٠٠٧) 
٢ LTV- Loan to Value 
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تواند به مفهوم دسترسي بيشتر و راحت تر افراد به وام هـاي مسـكن و رهـن در ايـن                     با تقريب خوبي مي   

 كـه از شـاخص      - نيـز  ١همچنين  نسبت مانده بدهي رهن به توليد ناخالص داخلـي          . كشور ها تفسير گردد   

ر دهه هـاي اخيـر، افـزايش         د -هاي رايج در بررسي كيفيت دسترسي به خدمات تأمين مالي مسكن است           

 .)١جدول  (قابل توجهي را در كشورهاي اروپايي، نشان داده است

   GDPو مانده وام به  نسبت وام به ارزش دارايی: ١جدول 

نسبت  انگلستان ژاپن اسپانيا سوئد آلمانفرانسه فنلاند دانمارک بلژيک

وام به 

ارزش 

 دارايی
٦٩ ٨٠ ٧٠ ٧٧ ٦٧ ٦٧ ٧٥ ٨٠ ٨٣ 

 ايران کانادا آمريکا ژاپنسنگاپور آلمان انگلستان هلنددانمارک
نسبت 

نده ما

 وام به

GDP 
٧ ٤٢,٩ ٦٧,٤ ٣٥,٧ ٦٠,٢ ٥٤ ٦١,٥ ٨٢,٧ ٧٩ 

 

با توجه به تحولات بخش تأمين مالي مسكن در كشورهاي توسعه يافته، توجه به تجارب و مطالعه نحوه 

  ها، دولت .رسدي در بخش مسكن، ضروري به نظر ميهاي مالتغييرات كيفي و كمي استفاده دولت از ابزار

 در بازار مسكن و بازارهاي مالي مربوط به آن استفاده هاي مالي مختلفي براي دخالت همواره از ابزار

ثيرات عميق در ثروت و رفاه أنقش سياسي، اجتماعي خاص بخش مسکن و به تبع آن ت. اندكرده

در سه الي چهار دهه گذشته، .  است بخش مسكن بودهشهروندان از دلايل اصلي حضور دولت در

. اي را در كشورهاي توسعه يافته تجربه كرده استهاي دولتي در حوزه مسكن تغييرات گستردهسياست

به سياست گذاري  ها، با گذار از نقش مسئوليت پذيري و تأمين كننده اصلي مسكن، ها در اين كشوردولت

هاي هدف ي در خدمات مربوط به مسكن و نيز توجه ويژه به برخي از گروههاي نظارتي و توزيعدر حوزه

به صورت ) به ويژه پس از جنگ جهاني دوم(توان روند فوق را در كشورهاي توسعه يافته مي. پرداخته اند

 ):٢٠٠٧، ٢گيب و وايت هد (زيرخلاصه كرد

 از و رفع كمبود مسكن ابتدا، حضور دولت در بخش مسكن و دخالت گسترده آن براي ساخت و س •
 ها به نوسازي و بازسازي و افزايش كيفيت مسكن با تاكيد بيشتر بر روي نظارت توجه بيشتر دولت •

                                      
١ Debt to GDP 
٢ K. Gibb & C. Whitehead 
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گذار از نظام عمومي و دولتي و اعتماد روزافزون به بازار، كارايي توليد بازار در رفع كمبود مسكن و  •
 مندهاي هدفارائه يارانه

ه حمايت از اقشار كم درآمد و توجه به استطاعت اين افراد براي حضور حداقلي دولت، تنها در حوز •
 تهيه مسكن
-بندي بايد گفت كه نكته مشتركي كه تقريبا در تمامي كشورهاي توسعه يافته ديده ميبه عنوان جمع

شود، عقب نشيني دولت از صحنه مسكن و مجال دادن به نيروهاي بازار براي ايفاي نقش در آن بوده 

-هاي دولتي در حوزه مسكن و ابزارهاي مهمي در نحوه حمايت ود اين روند مشترك، تفاوتبا وج. است

ها، توجه به تفاسير گوناگون در جستجوي علت اين تفاوت. شودها، ديده ميهاي مالي استفاده شده در آن

  .١از مفهوم نقش دولت در كشورهاي توسعه يافته، بسيار راهگشا است

 

 ٢حال گذاردر تجربه کشورهای -٣

 بازار تأمين مالي مسکن -٣-١

مانده وام . استولي با روند فزاينده در کشورهاي درحال گذار مقياس بازار تأمين مالي مسکن کوچک 

 در کشورهاي GDPنسبت وام مسکن به . مسکن اين کشورها از متوسط کشورهاي اروپايي کمتر است

EUدرصد و به طور ٩ تا ١رحال گذار اين رقم بين کشورهاي ددر  درصد در حالي که ٤٦نزديک به   ١٥ 

اند در  مجارستان، استوني و قزاقستان رشد زيادي در وام دهي رهني داشته.  درصد است٢٦متوسط زير 

وام دهي رهني به خاطر کنترل . اند دهي مبتني بر سپرده توجه بيشتري کرده حالي که بقيه کشورها به وام

اين کشورها عموماً در ميانه راه انتقال از . طريق بازار ثانويه وابسته استريسک بسيار به تأمين مالي از 

بنابراين همان طور که  .قرار دارند) وام دهي رهني(وام دهي مبتني بر سپرده به وام دهي مبتني بر بازار 

مثلاً (رود، ظهور سيستم تأمين مالي جديد در اين کشورها کاملاً به تجديد ساختار بخش مالي  انتظار مي

 توسعه تأمين  پيش شرطبايد توجه داشت که. مربوط است) هاي انحصاري خصوصي سازي و لغو سازمان

هاي اوليه براي معرفي   سال ابتدايي انتقال، تلاش٥در طول . مالي مسکن ايجاد ثبات در اقتصاد است

تضمين، به سبب فقدان هاي  ابزارهاي رهني و توسعه اعتبارات مانند ابزارهاي وامي، بيمه رهني و طرح

                                      
 :رهاي اروپايي نگاه كنيد بههاي رايج در زمينه نقش دولت در تأمين مسكن در كشو درباره ديدگاه ١

, Papa (١٩٩٢) Boelhouwer and Van de Heijden, ١٩٩٢  
 :برای آشنايی بيشتر با تجربه کشورهای درحال گذار و درحال توسعه نگاه کنيد به ٢

OECD (٢٠٠٥) Merrill and Kozlowski. (٢٠٠١), Okpala (١٩٩٤), Renaud (١٩٩٦), Renaud, and 
Jaffee (١٩٩٦), UN/ECE (٢٠٠٥), Stephens (٢٠٠٣) 
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هاي  توضيح. هاي مشخص براي بخش بانکداري خصوصي، ناموفق بودند محيط باثبات اقتصادي و انگيزه

متفاوتي براي سطح پايين تأمين مالي مسکن در اين زمان وجود دارد که به هر دو طرف عرضه و تقاضا 

. سه با تأمين مالي بخش مسکنها در مقاي شد که بانک در طرف عرضه، استدلال مي. شود مربوط مي

داشتند در طرف ) املاک و مستغلات تجاري(ها  هاي دولت و شرکت علاقه بيشتري به تأمين مالي قرض

دياموند، (ترين عوامل بودند  تقاضا نيز نرخ بهره بالا، درآمدهاي حقيقي در حال کاهش و تورم بالا از اصلي

در اين کشورها .  اتفاق افتاده استCEEشورهاي جهش اخير بازار رهني مسکن بيشتر در ک). ١٩٩٩

اگرچه حتي پس . بهترين علامت ثبات، کاهش تورم و نرخ بهره بود، که رشد بازار رهني را ممکن ساخت

از تغييرات ساختاري، مانند آزادسازي سيستم مالي و خصوصي سازي بخش بانکي، سطح وام دهي رهني 

اين وجود در چند سال گذشته، به خاطر تغييرات اقتصادي و  پايين باقي ماند با ٩٠تا انتهاي دهه 

هايي در مورد  به هر حال، نشانه، حجم وام گيري افزايش يافته است و هاي يارانه اي جديد همچنين طرح

 در .پيشرفت اين بازارها، با توجه به وام دهي رهني مستقيم و تأمين مالي مبتني بر وام رهني وجود دارد

هاي  بانک) ١: توان به چهار گروه وام دهنده تقسيم کرد فعالان بازار را ميدرحال گذار تجربه کشورهاي 

هاي  صندوق) ٤، و )مؤسسات پس انداز قراردادي(مؤسسات سپرده اي ) ٣هاي رهني،  بانک) ٢تجاري، 

 :در اين رابطه چهار روند اصلي قابل استخراج است. تأمين مالي ملي

 . م مسکن غالب هستند در بازار واتجاريهاي  بانک •
هاي رهني متخصص هنوز به عنوان بازيگران اصلي مطرح نشده اند با اين حال به سرعت در  بانک •

 .حال رشد هستند
 .اي با رشد وام رهني، در حال از دست دادن سهم بازار هستند مؤسسات سپرده •
 .دارندهاي مسکن ملي در برخي از کشورها، نقش پشتيباني کننده را بر عهده  صندوق •

هاي تجاري مهم ترين فراهم آورندگان وام مسکن در کشورهاي در حال گذار  بايد توجه داشت که بانک

هاي پس انداز  ، انحصار پيشين بانک)به ويژه خصوصي سازي(اگرچه در نتيجه اصلاحات بانکي . هستند

 به نوعي نقش رهبري را ها موفق شدند که دولتي از بين رفت ولي با اين حال، در اغلب موارد اين بانک

هاي  زيرا اگرچه رقابت موتور اصلي پيشرفت شد اما به خاطر آن که بانک. در بازار به دست آورند

گرفتند،  ترين بخش بانکداري در نظر مي بازار رهني را ريسکي) اغلب با مالکان خارجي(خصوصي جديد 

بل پيش بيني قانوني، بازار رهني را به عنوان سرانجام، محيط امن اقتصاد کلان و شرايط قا. به تأخير افتاد

 در حال حاضر، لهستان، مجارستان، .کسب و کاري سودده مطرح کرد و شرايط رقابت را فراهم آورد

 بازار اوراق قرضه رهني دارند، با اين جمهوري لتونيجمهوري چک و جمهوري اسلواکي، قزاقستان و 
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 درصد ٦ اوراق قرضه رهني منطقه کمتر از تشر شدهنممانده . حال اندازه اين بازارها بسيار کوچک است

با . مقدار کوچکي است )٢٠٠٣ درصد در سال ٥/١٦ (EU١٥که در مقايسه با . توليد ناخالص داخلي است

در . هاي اخير بازار اوراق قرضه رهني در بسياري از کشورها به سرعت رشد کرده است اين حال طي سال

هاي رهني به عنوان دارايي   درصد وام٧٠ تا ٦٠مهوري اسلواکي حدود مجارستان، جمهوري چک و ج

 درصد کشور سوئد است، با اين حال ٦٥اند که نزديک به سطح  پوششي اوراق قرضه رهني به کار رفته

در لهستان، تأمين مالي از طريق بازار .  درصد است٤ و قزاقستان زير جمهوري لتونياين نرخ در لهستان، 

 درصد اوراق قرضه تجاري را تشکيل ١ انتشار اوراق قرضه رهني تنها  و فراگير نشده استثانويه هنوز

فرآيند پيچيده ايجاد ) ١توان به مواردي چون  از جمله عوامل مؤثر بر غيرفعال بودن اين بازار مي. دهد مي

گذاري براي  هاي سرمايه محدوديت) ٢براي انتشار اوراق قرضه رهني؛ ) فرآيند ادغام(سبد وام رهني 

 .فرآيندهاي زمان بر ثبت زمين و رهن، اشاره کرد) ٣سرمايه گذاران و 

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

هاي اوراق  در نتيجه، تنظيمات قانوني و سيستم. کنند پيروي مي) استانداردهاي حداقل اوراق قرضه رهني(

سيستم قزاقستان بر مبناي فانيما در آمريکا، انجمن وام و .  استEU رهني بسيار شبيه کشورهاي قرضه

سيستم اصلي . پس انداز آلمان و کاگاماس مالزي مدل شده که معادل سيستم کشورهاي پيشرفته است

 :به صورت زير استخراج شده است

 اوراق قرضه به صورت قانوني محافظت شده هستند؛ •
 هاي پوششي پايه گذاري شده است؛ داراييسيستم ثبت  •
  براي تأمين وجه از طريق اوراق قرضه رهني مشخص شده است؛LTVمحدوديت  •
 محدود است؛) جانشين وثيقه(تأمين وجه اضافي علاوه بر اوراق قرضه پوشش داده شده  •
 . حق ورشکستگي براي اعتبار دهندگان اوراق قرضه محفوظ است •

چارچوب . اسي توضيح دهنده بازار رهني در کشورهاي در حال گذار استمديريت ريسک از عوامل اس

با اين حال لازم است . بل پيش بيني و با ثبات، در مديريت ريسک بسيار مهم استاقانوني و مقرراتي ق

هاي بالا، به نرخ بهره بسيار  ريسک. هاي مديريت ريسک فعال باشند مؤسسات مالي خود در توسعه روش

هاي مختلفي  به هر حال، روش. انجامد ابل دسترس و همچنين بازار رهني بسيار محدود ميبالا و غير ق

به (در همه کشورهاي مورد مطالعه . اند، بسيار مهم است که کشورها براي مديريت ريسک انتخاب کرده

 تصرف با توجه به فرآيند. ، قابليت اعتماد سيستم ثبت و اسناد کشور بالا ارزيابي شده است)جزاسلوني

اند، ترکيب قابل توجهي از فرآيندهاي داخل و خارج  وثيقه ملکي عليه وام گيرندگاني که کوتاهي کرده



 ١٢

از سوي ديگر نوسانات قيمت مسکن، از عوامل مهم عدم . دادگاه به عنوان عمليات معمول وجود دارد

تواند به عنوان يک  گذاري قيمت مسکن مي بنابراين سيستم مورد اعتماد ارزش. پرداخت بدهي استباز

ها بطور مجزا مجبور  در فقدان اطلاعات عمومي، بانک. کالاي عمومي مهم براي بخش مالي تلقي شود

در هرصورت نرخ بهره بالا نتيجه طبيعي . ي خودشان هستندها به توسعه خدمات ارزشيابي و پايگاه داده

ام و هزينه ديون، در اين منطقه ديده نرخ بهره و درصد تفاوت بين ٧ تا ٦حاشيه سود . ريسک زياد است

 .شود که در مقايسه با استانداردهاي غربي بسيار زياد است مي

 هاي بخش مسکن  سياست مسکن و يارانه-٣-٢

تواند تفاوت  دو عامل مي. بررسي نقش دولت در دگرگوني سيستم تأمين مالي مسکن بسيار مهم است

هاي تأمين مالي  يارانه) گذاري دولت و ب ش قانوننق) الف: ميان کشورهاي مختلف را توضيح دهد

تکامل تدريجي سيستم تأمين مالي کشورهاي درحال گذار به شرايط اقتصاد کلان وابسته بوده . مسکن

تواند به سمت تأمين مالي مسکن  بدون محيط باثبات اقتصاد کلان، پس انداز بخش خصوصي نمي. است

 به صورت گسترده را ندارداز وجوه عمومي نيز امکان استفاده ي سوق داده شود، و هيچ سيستم تأمين مال

ترين موضوعات براي توسعه  آميختن وام مسکن و يارانه مسکن به عنوان يکي از مهم). ١٩٩٦، ١رناد(

هاي مسکن در مرکز  يارانه. سيستم تأمين مالي مسکن در کشورهاي در حال گذار مطرح شده است

ها اختصاص  رخي معتقدند که اين نوع يارانه بايد تنها به نيازمندترين گروهب. هاي سياسي قرار دارد بحث

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

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

ها را در توسعه اين  هاي مسکن را بخش لازم سيستم تأمين مالي مسکن دانسته و نقش يارانه رانهکه يا

ها قرار  هاي مرفه هم بايد در ميدان يارانه براساس اين نظريه خانواده. داند سيستم غير قابل اجتناب مي

 در اين زمينه ٢دياموندمقاله اصلي . گيرند تا اثر ضريب سرمايه گذاري مسکن بر کل اقتصاد حداکثر شود

يکي از نتايج اصلي اين مطالعه آن است که . دهد ها در کشورهاي در حال گذار را ارائه مي عملکرد يارانه

  و يا بد)کارا (اند، در نظر گرفت و هيچ يارانه خوب اي که اجرا شده ها را تنها بايد در زمينه نقش يارانه

                                      
١ Renaud  
٢ Diamond 



 ١٣

عامل مهمي در شکل دادن سيستم گذاري نيز  ريق نقش قانوناز طدخالت دولت . ١ وجود ندارد)غيرکارا(

، ٢باکلي و ون اردر(گاهي از توسعه بازار رهني جلوگيري کرده است حتي تأمين مالي مسکن بوده است و 

از طريق ايجاد محيط قانوني مناسب براي سيستم و تنها حتي بدون اثرگذاري مستقيم، ها  دولت). ٢٠٠٥

به هر حال، نهادهاي دولتي حتي در نبود يارانه مستقيم معمولاً . اند مهمي داشتهتأمين مالي مسکن، نقش 

مثالي از اثرگذاري قوي دولت در . تواند سبب توسعه بازار شود دهند که مي هاي ضمني ارايه مي تضمين

. بازار رهني قزاقستان است که يک آژانس تضمين شده توسط دولت در توسعه بازار رهني شرکت داشت

دولت به .  درصد بازار را در اختيار داشت١٠ حدودهاي منتشرکننده،  ن آژانس از طريق خريد وام از بانکاي

عنوان تضمين ضمني براي اوراق قرضه فروخته شده براي تأمين مالي خريدهاي رهني، معافيت مالياتي 

هايي که همکاري  نکبراي با) يارانه داده شده توسط دولت(بنابراين منابع ارزان تر . در نظر گرفت

 شواهد تجربي نشان .٣هايشان مشارکت کنند کردند انگيزه ايجاد کرد تا به خاطر کاهش هزينه نمي

با درآمد متوسط و پايين تلاش خانوارهاي دهي رهني براي   معمولاً براي ايجاد وامها دولتدهد که  مي

با درآمد  خانوارهايدهاي بخش رهني براي ها بدون توسعه عمومي نها نکته مهم آنکه اين برنامه. اند کرده

 براي خانوارهاي با درآمد متوسط اثر محدودي nhmدر روماني، برنامه . اند بالا با شکست مواجه شده

مقايسه سياست . هاي با درآمد بالا وجود نداشته است داشته است، زيرا آزادسازي بازار رهني براي گروه

 و جمهوري لتوني که به جز ٤دهد  نشان ميEUورهاي مسکن در اروپاي مرکزي و برخي از کش

بطور کلي سياست مسکن . شود هاي دولت مربوط مي هاي مسکن به يارانه قزاقستان، بسياري از سياست

هاي دولت براي مالکيت مسکن؛  حمايت) ١:توان به چهار دسته تقسيم کرد کشورهاي درحال گذار را مي

توسعه شهري و ساير ) ٤ماليات امتيازي مسکن؛ و ) ٣اي؛  هاي دولت براي مسکن اجاره حمايت) ٢

 .هاي اجتماعي سياست

 

                                      
دارند و به تعادل  یايبا و معيدر کل، هر دو مزا. ارانه نرخ بهره استينقدی در مقابل ی بلاعوض ها کمکمعمای  در اين زمينه،  از مباحثاتیمثال ١

 .ر ممکن استيرند، غيرد استفاده قرار گط اقتصادی و اجتماعی که قرار است در آن موي بدون در نظر داشتن محها رساندن آن
٢ Buckley and Van Order  

  :برای آشنايی بيشتر نگاه کنيد به٣
 Hegedüs. and Struyk (٢٠٠٥)                                          

  همان منبع ٤
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 در شرايط تورمي مروري بر عملکرد تأمين مالي مسکن -٤

بايستي با توجه به شرايط حاکم بر       در نظام تأمين مالي مسکن      ها و ابزارهاي مورد استفاده      انتخاب سياست 

اين نوع تورم در طول     . استمزمن  تورم  وجود   ايران اقتصاد   يکي از مسائل مهم   . صورت گيرد اقتصاد ملي   

تورم مزمن به لحاظ ايجاد اختلال در       . گرددهاي طولاني ادامه يافته و به نوعي در اقتصاد نهادينه مي          دوره

تورم، در هر قرارداد مالي بلندمدت و از        . آيدهاي مختلف اقتصادي، بدترين شکل تورم به حساب مي        بخش

هاي بالا بـر بـازار تـأمين    از خصوصيات مهم و تأثيرگذار تورم . كنداي مسكن ايجاد اختلال مي    هجمله وام 

عليرغم . استهاي بهره به همراه ماهيت نوساني و ريسک بالاي نرخ رهن            مالي مسکن، رشد مستمر نرخ    

ب هـاي بـالا سـب   هـا، وجـود تـورم   موفقيت قراردادهاي رهني سنتي در شرايط ثبات سطح عمومي قيمـت    

در اقتصـادهاي متـورم، بـه منظـور بـرون رفـت از چنـين           . گرددها و ابزارهاي مذکور مي    ناکارآمدي روش 

هـا تـأمين     شده اسـت کـه اسـاس طراحـي آن          شرايطي، ابزارهاي جديد تأمين مالي مسکن به کار گرفته        

ت مختلفـي از    هر يک از ايـن ابزارهـا بـا درجـا          .  دهندگان و وام گيرندگان است     هاي وام همزمان خواسته 

 بـراي توانـد   تجربه کشورهاي ديگر در تأمين مالي مسکن در شرايط تورمي مي          . موفقيت مواجه شده است   

 .١مفيد باشداقتصاد ايران 

  تورم و تقاضاي اعتبارات بخش مسکن-٤-١

هاي بهره به منظور حفظ ارزش و قدرت خريد منابع مـالي و ايجـاد جـذابيت بـراي                   در شرايط تورمي، نرخ   

عايـدي سـرمايه   از سـوی ديگـر   . شـود گذاران افزايش يافته و هزينه تأمين مالي مسکن بيشتر مي  ايهسرم

عامل ديگـري   . دهدهاي خريد مسکن را کاهش مي     ناشي از افزايش قيمت مسکن، عاملي است که هزينه        

. سـت هـاي اعمـال شـده در قراردادهـاي رهنـي ا           سازد، رشد و نوسان نرخ    که تقاضاي مسکن را متأثر مي     

هاي رهنـي شـده و از جـذابيت         هاي بهره فزاينده و پرنوسان سبب انحراف مسير زماني بازپرداخت وام           نرخ

هاي اوليه بازپرداخت وام رهنـي، مجبـور بـه پرداخـت            خانوارها در سال  . کاهدگذاري در مسکن مي   سرمايه

 قابل توجهي بـر بودجـه خـود         اي بوده و لذا با فشارهاي     سهم قابل توجهي از درآمد خود بابت اقساط دوره        

هـاي پايـاني،    به تدريج سهم مبلغ واقعي اقساط در درآمد خانوار کاهش يافته و در سـال              . گردندمواجه مي 

کاهش در نسبت مورد بحـث بـا در نظـر گـرفتن افـزايش مقـدار                 . يابداين رقم به مقدار ناچيزي تنزل مي      

 نـام   ٢عي اقساط پرداختي در طول زمان، اثر تضعيف       کاهش ارزش واق  . واقعي درآمد، شديدتر نيز خواهد بود     

                                      
  ,(٢٠٠٤) Erol and Patel (١٩٩٦) Lee and Bernstein :نگاه کنيد به ١

٢ Tilting Effect 



 ١٥

علاوه بر اثر فوق، عدم قطعيت ناشي از نوسان نرخ تورم، ريسـک خانوارهـا را افـزايش                 . بديهي است . دارد

هاي بهره، مبلغ اقسـاط وام و سـهم آن از درآمـد خـانوار               ها را با نااطميناني قابل توجهي در نرخ       داده و آن  

تواند به بروز يك بحران مالي      زايش ناگهاني در نرخ تورم و به تبع آن نرخ بهره مي           يك اف . سازدمواجه مي 

توجه به توانايي بالقوه گسترش بحران تا سـطوح كـلان اقتصـادي بـه دليـل          . گرددمنجر  در سطح خانوار    

در کشـورهاي    .سـازد گستردگي استفاده از تسهيلات مسكن، حساسيت موضوع را بيش از پيش آشكار مي            

هـاي  ف، راهکارهايي مانند اعمال سقف براي نرخ رهن، ارائه يارانه به خانوارها و طراحي مجـدد وام                مختل

رهني براي دستيابي به جريان يکنواخت بازپرداخت به منظور حل مشکل تقاضاي اعتبارات مسـکن مـورد      

افي نبـوده و    هـاي فـوق داراي اثربخشـي مناسـب و ک ـ           يک از روش   در عمل، هيچ  . انداستفاده قرار گرفته  

ها و ابزارهاي جديد و متفاوتي بـراي تـأمين مـالي مسـکن              گذاران را متوجه طراحي و ابداع روش      سياست

 .ساخته است

  تورم و عرضه اعتبارات بخش مسكن-٤-٢

هـاي  ترين مشكلات و موانع موجود در طرف عرضه اعتبارات مسكن، تأمين منـابع مـالي وام               يكي از مهم  

مـدت،  اعطاي تسـهيلات بلندمـدت از محـل منـابع كوتـاه           . مدت است  هاي كوتاه دهرهني بلندمدت از سپر   

 در اين ميان، وجود تورم در محيط اقتصاد كلان، بـه          . كندبه فعاليتي ريسكي تبديل مي    را  ها  عمليات بانك 

در . دهـد ها و مؤسسات مالي را در معرض ريسك ورشكستگي قرار مي          مشكلات موجود دامن زده و بانك     

آورد؛ ليكن، اين   ها، عدم توازن پرتفوي مؤسسات مالي مشكل چنداني به بار نمي          شرايط ثبات نسبي قيمت   

ك تـورمي،  مواجهـه بـا يـك شـو    . ماننـد مؤسسات در مقابل شرايط تورمي به شدت آسيب پذير باقي مـي  

هـا را بـا     هاي جديد براي تأمين مالي تعهدات بلندمدت خود ناتوان گذاشته و آن           ها را در جذب سپرده     بانك

هاي رهنـي متـداول     تأمين مالي وام  مانند  هايي  در برخي كشورها، روش   . سازدكمبود منابع مالي مواجه مي    

هاي  رهني عرضه شده از محل سپرده      هايهاي رهن متغير روي وام    اعمال نرخ . توسط اوراق قرضه رهني   

هاي رهني تأمين شده از محل اعتبارات ميان مـدت در پايـان             تعديل مجدد نرخ وام   همچنين  . كوتاه مدت 

 .براي مقابله با مشكل مورد بحث به كار گرفته شده است. گذاري دوره سپرده

  شاخص دوگانهنرخ متغير مبتني بر رهن با تورم و  -٤-٣

ها در ايجـاد همزمـان       عدم كارآيي ابزارهاي سنتي تأمين مالي مسكن و ناتواني آن          به دنبال اثبات  

هاي جديدي در تخصيص اعتبارات مسكن مورد اسـتفاده قـرار           گيرنده، روش دهنده و وام  جذابيت براي وام  



 ١٦

 اي جديد مبني بر استفاده از دو نرخ متفاوت بـراي          اساس شكل گيري تمامي ابزارهاي مدرن، ايده       .گرفت

اين نـوع رهـن تحـت عنـوان رهـن بـا             . مانده و مبالغ پرداختي در هر دوره بوده است        محاسبه مقدار باقي  

مانده، نرخ محاسـبه بـدهي و       نرخ مورد استفاده در محاسبه مقدار باقي      . ١شناخته شده است   شاخص دوگانه 

ل وام در ابتـداي دوره بـا      در پايان هر دوره، ارزش اص     . نرخ محاسبه مبالغ پرداختي، عامل پرداخت نام دارد       

اقساط دوره بعدي نيز پس از به روز رساني اصل مبلغ وام با             . گردداستفاده از نرخ محاسبه بدهي تعيين مي      

 .گيـرد تواند ثابت يا متغير باشد مـورد محاسـبه قـرار مـي    استفاده از عامل پرداخت كه بسته به نوع وام مي      

در . بـرد گيرنـده از بـين مـي      لغ اقساط، اثر تضعيف را براي وام      اي مب رهن با شاخص دوگانه، با افزايش پله      

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                        

اي كه ممكن است مكـانيزم بازپرداخـت      حالت بدبينانه . كندشد حقيقي شاخص دستمزد رشد مي     خانوار يا ر  

هـاي رشـد    در اين حالت در صورت ادامه دوره      . وام را دچار اختلال نمايد، رشد منفي دستمزد حقيقي است         

عنـوان  اين وضعيت در ادبيات مالي تحـت        . منفي نرخ دستمزد، بازپرداخت وام عملاً غيرممكن خواهد شد        

مهمترين مشكل و نقطه ضعف رهن با شاخص دوگانه، وقـوع وضـعيت             . شودبازپرداخت منفي شناخته مي   

در برخي كشورها مانند مكزيك، ضرر و زيان توليد شده براي مؤسسات مـالي بـه                . بازپرداخت منفي است  

 ـ  عمليـات مزبـور در برخـي دوره       . شـود دليل بازپرداخت منفي، توسط دولت جبران مي       ورمي سـبب   هـاي ت

بدين ترتيب، رهن با شاخص دوگانه، نسـبت        . تحميل كسري شديد بر بودجه دولت اين كشور گشته است         

 . هاي تورم و دستمزد حساسيت داردبه روند

-هاي تورمي در اقتصاد آن جريان داشنه است، رهن با شـاخص دو            در مكزيك به عنوان كشوري كه دوره      

 از شرايط بحراني بازار تأمين مالي مسكن مورد استفاده قرار گرفتـه             گانه به عنوان ابزاري براي برون رفت      

هاي نادرست در تأمين مالي     تجربه اين كشور، نمونه بارزي براي مشاهده نتايج و مشكلات سياست          . است

هاي ثابت در يـك محـيط تـورمي، در كنـار اعمـال            استفاده از ابزارهاي رهني مبتني بر نرخ      . مسكن است 

هاي با مديريت دولتي، منجر به ورشكستگي اين مؤسسات و ايجاد كسري            يت روي بانك  كنترل و محدود  

                                      
 :موارد زير اشاره داشتتوان به  مي (Dual-Indexed VRM) شاخص دوگانه با نرخ متغير مبتني بر  رهناز انواع  ١

   (Dual Variable Rate Mortgage)رهن با نرخ متغير دو نرخي
   (Graduated Payment Mortgage)رهن با پرداخت تدريجي 

   (Price Level Adjusted Mortgage)رهن تعديل شده با سطح قيمت
   (Wage-Indexed Payment Mortgage)رهن شاخص شده با سطح دستمزد 

  (Constant Payment Factor VRM)رهن با نرخ متغير و عامل پرداخت ثابت 
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، به عنوان مكمل اقـدامات      ١٩٨١ها در سال    دولتي سازي بانك  . بودجه شديد براي دولت اين كشور گرديد      

هـاي تحـت   هـا بانـك  در ايـن سـال  . غيركارشناسي، در تخريب بازار تأمين مالي مسكن ايفاي نقش نمود     

به دنبال حصول نتايج     .ت دولت مرتباً دچار ضرر شده و عملكرد بسيار نامناسبي را به نمايش گذاشتند             نظار

هـا و تصـويب     نااميدكننده در بازار تأمين مالي مسكن، دولت مكزيك تصميم به خصوصـي سـازي بانـك               

 بـه يـك مؤسسـه       (FOVI)مؤسسـه تـأمين مـالي مسـكن دولتـي مكزيـك             . قانون بانكي جديد گرفت   

هـا تـورم بـالا، بـا        اين مؤسسه در ابتدا، به دليل مشـكلات مختلـف و در صـدر آن              . گردان تبديل شد  خود

، بازپرداخـت   )بعـد از سـال هفـتم      (هاي بعدي فعاليت    هاي بازپرداخت منفي مواجه گرديد ولي در سال        نرخ

ر مكزيـك، رونـد     ها د عامل اصلي توقف بازپرداخت منفي وام     . هاي رهني با نرخ دوگانه آغاز شد      مثبت وام 

نكات زير در خصوص تجربه مكزيك براي تأمين مالي مسـكن در            . هاي بهره عنوان شده است    نزولي نرخ 

 .تواند آموزنده باشدمحيط تورمي مي

اجبار دولت به استفاده از ابزارهاي رهني مبتني بر نرخ ثابت در يك محيط تورمي، سـبب وارد آمـدن                     •

عـدم تمايـل مؤسسـات      . گـردد كن و اقتصاد كلان كشور مي     لطمات جدي بر سيستم تأمين مالي مس      

ها، توزيع نامناسب منابع و همچنين كسري بودجه شديد دولت بـه            دهي و ورشكستگي آن   مالي به وام  

 . رودهاي جبراني از جمله اين موارد به شمار ميدليل پرداخت مبالغ قابل توجهي از يارانه

مـدت  هاي بلنـد   مؤثر در تشويق مؤسسات مالي به انتشار وام        گانه، به عنوان ابزاري   رهن با شاخص دو    •

 . عمل كرده است

اثربخشي رهن با شاخص دوگانه، به شدت به وجود يك شـاخص دسـتمزد و درآمـد قابـل اطمينـان                      •

همچنين شناخت دقيق سياستگذار از خصوصيات وام ارائه شده به مشـتريان، از عوامـل               . بستگي دارد 

 .از اين ابزار استمهم موفقيت در استفاده 

  

 نظام تأمين مالي مسکن ايران -٥

 ها   ويژگي-٥-١

 :برشمردتوان به شرح زير  هاي نظام تأمين مالي مسکن در اقتصاد ايران را مي ويژگي
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ايران به رغم برخورداری از سرانه توليد ناخالص داخلی         در مقايسه با ساير کشورهاي درحال توسعه،         •

 بطوري کـه مانـده اعتبـارات مسـکن بـه            . را دارد   مسکن م های تأمين مالی   بالا يکی از کوچک ترين نظا     

 . درصد است٧توليد ناخالص داخلي حدود 

  هـا را    له ريسـک اعتبـاری بانـک      ئاگر چـه ايـن مس ـ      . بسيار پايين است    ارزش هوام ب نسبت  شاخص   •

که همـان تبـديل      ،تأمين مالی کارا  نظام  ترين کارکرد يک     کاهش می دهد، اما موجب از بين رفتن اصلی        

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

 نسبت وام به ارزش دارايی در ايران

 ٨٦ ٨٥ ٨٤  
 سقف تسهيلات

 ١٨٠٠٠٠١٨٠٠٠٠١٨٠٠٠٠ )هزار ريال(

 ٢١٢٠٩٦٢٤١٠٣٣٤٤٠٣٠٠ قيمت 
 سهم  متری٥٠آپارتمان 

  سقف تسهيلات
 

٤٠/٩ ٪٧٤/٧ ٪٨٤/٩٪ 

 ٣١٨١٤٤٣٦١٥٤٩٦٦٠٥٠٠ قيمت 
 سهم  متری٧٥ آپارتمان

  سقف تسهيلات
 

٢٧/٣ ٪٤٩/٨ ٪٥٦/٦٪ 

 ٤٧٤١٩٢٤٨٢٠٦٥٨٨٠٦٠٠ قيمت 
 سهم متری١٠٠آپارتمان 

  سقف تسهيلات
 

٢٠/٤ ٪٣٧/٣ ٪٣٨/٠٪ 

 

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

نقش دولت در بخش مسکن در اسناد بودجه . دهند ي و بازار غير رسمي تشکيل میاندازهاي شخص پس

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

ای را صرف خريد مسکن  در حالت کلی مشاهده می شود که دولت خود هزينه. های بودجه نيز تبصره

 و بيشتر تمرکز بر ساخت  ها پرداخت کرده  تسهيلات مسکن را در قالب تبصره که گاهی يارانه، بل نکرده

دولت در . به علاوه فعاليت دولت در بخش مسکن با نوسانات زيادی همراه بوده است. است مسکن بوده

مانی بررسی سری ز از سوي ديگر .مين کرده استأدرصد از منابع لازم برای ساخت مسکن را ت ١حدود 

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

 ١٥طور متوسط در حدود  است که به  درصد بوده٥٠ تا ٣٠مين مالی ساخت مسکن بين أسيستم بانکی از ت
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هم سيستم س. ها برای ساخت مسکن را بانک مسکن پرداخته است درصد از کل تسهيلات اعطايی بانک

 آن توسط ٧٠ تا ٥٠است که   درصد بوده٢٠مين مالی منابع لازم برای خريد مسکن در حدود أبانکی در ت

های خصوصی با استفاده از منابعی غير از سيستم  خانوارها و شرکت. ١است بانک مسکن پرداخت شده

. اند مين کردهأ متشکل ت درصد منابع را از بازار غير٦٠بانکی و بودجه عمومی دولت همواره در حدود 

 ٩٠ تا ٨٠بين . حرکتی دارند ای هم گذاری خانوارها و تسهيلات اعطايی سيستم بانکی تا اندازه سرمايه

 .است درصد منابع لازم برای خريد مسکن از طريق بازار غير متشکل پولی تأمين شده

قاضـای مـؤثر آنهـا       و موجـب افـزايش ت      بودهبازپرداخت وام برای دهک های پايين درآمدی مشکل          •

 . شود 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

درصد
  

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

 

: ين عوامل تأثير گذار بر تقاضاي مسکن يا سـرمايه گـذاری بـرای خريـد مسـکن عبارتنـد از          مهمتر •

قيمت نسبی مسکن، انتظارات تغيير قيمت مسکن در آينده، درآمد ملی، نقدينگی و بازار اعتبارات مسـکن،          

رصـد از    د ٥٠ تا   ٤٠حدود  مطالعات نشان می دهد که      . نرخ بازده دارايی های موجود در اقتصاد، و جمعيت        

 دنکته قابل توجه آن کـه ورو . ای بوده است نقدينگی وارد شده به بخش مسکن به انگيزه تقاضای سرمايه     

  . ای با دوره های جهشی افزايش قيمت مسکن منطبق است نقدينگی با انگيزه سرمايه

 بـه غيـر از دو دهـک بـالای        ١٣٨٠ است بطـوری کـه در سـال          پايينتوان تملک مسکن در ايران       •

 ٧٥ سال هزينه خـود را صـرف خريـد يـک واحـد       ٨دی در تهران، ساير خانوار ها لازم است بيش از           درآم

انداز گذشـته     قدرت خريد يا توان تملک خانوار در ايران بطور عمده بستگی به پس            . متری مسکونی نمايند  

زار مالی مسکن تهيـه     در حاليکه در سيستم تأمين مالی مناسب بايد فرد بتواند منبع مورد نظر را از با               . دارد

 . کرده و اقدام به خريد خانه کند و سپس به وسيله درآمدهای آينده، اصل و بهره وام را باز پس دهد

                                      
 .  گزارش های عملکرد بانک مسکن، و )١٣٨٤ (ميرشجاعي: برای آشنايی با عملکرد بانک مسکن نگاه کنيد به ١
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 های مختلف نسبت قيمت مسکن به هزينه خانوار در دهک

قيمت مسکن 
 هزينه به

 خانوار

 دهک
 ١ 

 دهک
 ٢ 

 دهک
 ٣ 

 دهک
 ٤ 

 دهک
 ٥ 

دهک 
٦ 

دهک 
٧ 

دهک 
٨ 

 دهک
٩ 

 دهک
١٠ 

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

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

 شهرهای
 بزرگ، 
١٣٧٩ 

١ ٢ ٢/٧ ٣/٢ ٣/٩ ٤/٥ ٥/٤ ٦/٦ ٨/٧ ١٥/٣ 

  
  

صد  در٧٨درصد مالکيت منازل مسکونی در ايران در حال حاضر و بنا بر آمار بودجه خانوار  برابر  •

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

بر اساس . استتفاوت ماما اين درصد مالکيت بين گروههای مختلف سنی . پردازند ساکن می باشند نمی

ي جوان و مسن در دو توان دريافت كه ميزان فقر در بين خانوارهاهاي فقر و توزيع درآمد ميبررسي

 درصد مالك مسكن ٤٠حدود  سال، ٣٠ تا١٥رئيس خانوار بين با خانوارهای . طرف طيف شديدتر است

.  در صد است٨٠ سال بيش از ٦٥ تا ٦١مسكوني هستند، درحالي كه اين نسبت براي خانوارهاي بين 

ين و عدم يز ويژگي درآمد پاكه خانوارهاي داراي رئيس جوان انکته ضروري است  توجه به اين براينانب

 براي نشان دادن حجم منابع مالي مورد نياز تأمين مسکن . در صد بر خوردار هستند٦٠مالكيت تا حد 

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

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

 به کمک ١٤٠٥های سنی تا سال  های مختلف سنی، و با پيش بينی جمعيت کشور به تفکيک گروه گروه

، و با توجه به مساحت متوسط زيربنای مسکونی ١٣٨٥نتايج سرشماری عمومی نفوس و مسکن در سال 

 نتيجه. لازم برای حفظ وضع موجود را تعيين کردگذاری  ميزان سرمايهتوان  ، ميبرای هر خانوارموجود 

درج شده زير  جدول اند، در ساله بدست آمده٥هاي زماني ها در فاصله آناين محاسبات که مقادير سالانه

 هر ٩٠-٨٥ می بينيم که به منظور نيل به چنين هدف نه چندان بلندی لازم است که در سالهای. است
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گذاری بخش   مجموع کل سرمايه. سرمايه گذاری انجام شود١ريال هزار ميليارد ١٩٧سال حدود 

 هزار ميليارد ريال است که می توان حجم آن را در کل ١١٣برابر  در سال خصوصی در مناطق شهری

اگر فرض کنيم که منابع بانکی بخواهند اين فاصله را .  هزار ميليارد ريال تخمين زد١٣٠کشور برابر 

لازم به ذکر است رقم . ه حجم آنها دو برابر شود که به نظر ناممکن ميرسدجبران کنند، لازم است ک

محاسبه شده حجم حقيقی سرمايه لازم را نشان می دهد و لازم است به کمک شاخص قيمتی مناسب 

 .در هر سال تعديل شود
 به  هاي آتيگذاري لازم براي ساخت و خريد مسکن در سال پيش بيني سرمايه

 )ميليارد ريال( ١٣٨٥مقادير ثابت سال 

 زمانيدوره 
 گذاري لازمسرمايهميزان 

 )ميليارد ريال(  در هر سال

١٩٦٧٤٧,٩ ١٣٨٥-١٣٩٠ 

٢٠١٨٧٨,٨ ١٣٩٠-١٣٩٥ 

٢٠٤٦٨٨,٢ ١٣٩٥-١٤٠٠ 

٢٠٨٢٧٨,٣ ١٤٠٠-١٤٠٥ 

٢٠٧٨١٥,٨ ١٤٠٥-١٤١٠ 

٢٠٣٣٣٠,٩ ١٤١٠-١٤١٥ 

  

مالکيت . شوند ت دولتی اداره مینظام بانکداری ايران به صوراي از  در حال حاضر بخش عمده •

ثر ؤهايی را نيز به همراه داشته است که بر نحوه عملکرد نظام بانکی بسيار م ها و حمايت دولت، دخالت

های دولتی،  در ايران شبکه بانکی با درگير شدن در تأمين حجم کلان منابع مورد نياز دستگاه. است بوده

ابعاد . است يفی در عمل به بانک کارگزار دولت تبديل شده ارايه تسهيلات تکل وانجام خدمات دولتی

توان به صورت مسايل مربوط به قوانين ومقررات، مشكلات   مختلف نقاط ضعف نظام بانكداري ايران مي

در نظام بانکی کشور جهت خريد يا  .بندی کرد ها دسته ها و نيز مشكلات عملياتي بانك ساختاري بانك

های خود کاربرد  شود که هر يک با توجه به ويژگی ز عقود مختلفی استفاده میتوليد واحدهای مسکونی ا

ها بيشتر اوقات در قالب عقود   هنگام خريد واحدهای مسکونی، اعطای تسهيلات بانک به. معينی دارد

شود و اعطای تسهيلات جهت ساخت و تعمير واحدهای  شرط تمليک انجام می فروش اقساطی و اجاره به

                                      
  محاسبه شده اند١٣٨٥ای قيمت ثابت سال  همه مقادير بر مبن١
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از قرض الحسنه نيز در مواردی مانند . پذيرد  قالب عقود مشارکت مدنی و جعاله صورت میمسکونی در

های دولتی و خصوصی، فقط بانک مسکن تعهد  بين تمام بانک. تعمير و يا تامين وديعه استفاده می شود

ها طبق  انداز مسکن دارد و ساير بانک گذاری در صندوق پس پرداخت تسهيلات خريد خانه در قبال سپرده

 .نمايند های اعتباری خود اقدام به پرداخت تسهيلات می سياست

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

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

 پايين مبلغ نسبت، رقابت فقداني چون موارد .غيردولتي، همچنان دچار مشکل است هاي بانک ورود

سهم بالای مبلغ اقساط بازپرداخت تسهيلات مسکن از حقوق و ، مسکوني واحد ارزش به تسهيلات

 يها محدوديت، ها نرخ سود تسهيلات و منفی بودن نرخ واقعی سود سپرده پذير نبودن انعطاف، دستمزد

، قوانين مربوط به عقوداجراي ايرادات موجود در ، مالي تعميق فقدان و محدود منابع، رهن يابزارها

اعطای و عدم انگيزه زياد براي ناپايداری شرايط اقتصادی کشور در های عامل  يرادات مربوط به بانکا

 اليم تامين  مشکل کهنشان دهنده ناکارآمدی سيستم تامين مالی موجود است، تسهيلات بلندمدت

 .١است نموده شديدتر مسکن را بخش

 

 نظام تأمين مالي مسکن ايرانهايي براي  درس -٥-٢

توسعه زيادي نيافته است و     نطام تأمين مسکن    ،  اقتصاد ايران عليرغم درک اهميت بخش مسکن در        •

با توجه به افزايش جمعيت و شهرنشيني و طبقه متوسط، دامنـه مشـکلات روبـروي دولـت نيـز افـزايش                     

بـازار سـرمايه منـابع      ی توسعه يافته و درحال توسعه نشان می دهد که           بسياري از کشورها  تجربه  . بديا  مي

اوراق بهادار رهني به عنوان ابزاري توانمند امکان دستيابي         . کند  بلندمدت را براي بخش مسکن فراهم مي      

توسعه توانسته است   اين ابزار در کشورهاي درحال      . به وجوه و تخصيص بهتر ريسک را فراهم آورده است         

بـه عـلاوه بـازار جديـدي را بـراي سـرمايه             . هاي داخلي را به بخش مسکن صورت دهد         انتقال پس انداز  

اصـلاحات صـورت    درايـن کشـورها     . ٢گذاران نهادي به عنوان مکمل بازار اوراق بهادار دولتي فراهم آورد          

سـبب افـزايش منـابع در       نهـادي،   ، به عنـوان سـرمايه گـذاران         هاي بازنشستگي و بيمه     گرفته در صندوق  

 . مقياس زياد شده است
                                      

 )١٣٨٤ (کيومرثی، )١٣٨٦ (وزارت مسکن و شهرسازی: نارسايی تامين مالی مسکن درايران نگاه کنيد بهبرای آشتايی با  ١
 :برای آشنايی بيشتر با اوراق بهادار رهنی در کشورهای نوظهور مراجعه کنيد به ٢

Hassler and Chiquier (٢٠٠٢), Chiquier (١٩٩٢), Hassler, et.al (٢٠٠٤)   
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علي رغم نياز تأمين مالي مسکن به بازارهـاي سـرمايه، موانـع زيـادي               در کشورهای درحال توسعه      •

،  قانوني  و همچنين الزامات   آزادسازي بخش مالي   عواملي مانند .  رهني وجود دارد   براي توسعه اوراق بهادار   

هـاي    با وجـود تـلاش    .  رهني پيشرفته بسيار مؤثر هستند      و ثانويه   اوليه هایبازاردر توسعه    نهادی، نظارتی 

زيـرا  . فراوان، اوراق بهادار رهني در مقياس گسترده در کشورهاي نوظهور مورد استفاده قرار نگرفته اسـت        

هـايي نيـز    به علاوه پـيش شـرط  . هاي انتشار اين اوراق، زمان بر و هزينه بر است      فراهم آوردن زيرساخت  

انتشار اوراق بهادار رهني در کشورهايي که بازار رهني اوليـه توسـعه نيافتـه و      . باره بازار اوليه وجود دارد    در

لازم است حداقلي از استانداردسازي در ابزارهـاي رهنـي صـورت            . ضعيفي دارند، ممکن به نظر نمي رسد      

براي ارتقاء اين اسـتانداردها باشـد،   تواند انگيزه خوبي  هر چند تأمين مالي از طريق بازار سرمايه مي  . بگيرد

حتي در کشورهايي که بازار اوليـه       . حداقلي از توسعه بازار پيش از معرفي ابزارهاي جديد الزامي است          ولی  

لازم است ابـزاري    . تقريباً توسعه يافته اي دارند، موفقيت اوراق بهادار رهني با مشکلاتي مواجه بوده است             

هـاي قـانوني آن کشـور هماهنـگ           ردها و شرايط سرمايه گذاران و چارچوب      شود با استاندا    که استفاده مي  

 . باشد

با وجودي که در کشورهاي در حال گذار، دولت براي انتشار اوراق بهادار رهنـي فعـال بـوده اسـت،                      •

لازم است نياز به تأمين مالي از طريـق         . ستانبوده  ورود دولت تضمين کننده موفقيت اين حوزه        ولی تنها   

دولـت تنهـا    . رمايه و تقاضاي سرمايه گذاران براي اوراق بهادار رهنـي از قبـل ايجـاد شـده باشـد                  بازار س 

هـاي لازم قـانوني       تواند در نقش تسهيل کننده، موانع انتشار و سـرمايه گـذاري را بـردارد و چـارچوب                   مي

دولت در آمريکـا  هاي تحت حمايت  در برخي از کشورها نهادهايي شبيه به سازمان     . مربوط را توانمند سازد   

سياسـت گـذاران بايـد از       . شروع به کار کرده اند که در بهترين شـرايط اثرگـذاري متوسـطي داشـته انـد                 

با اين حال بايد توجه داشت که اوراق بهادار         . هاي بالقوه حضور اين نهادها براي سيستم آگاه باشند          ريسک

 و در   هآورد   براي تأمين مالي مسـکن فـراهم          که امکان استفاده از وجوه بازار سرمايه را        استرهني ابزاري   

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

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

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

توسعه و اصلاحات ابزارهـای مـالی، نهـادي، قـانونی، حقـوقی و              دولت بايد الزامات اساسي از جمله       

 در اين راسـتا توجـه بـه عـواملی چـون             . را در يک فرايند تدريجی منظم و منطقی فراهم نمايد          نظارتی

وابسـتگي بـه مسـير قـانوني و         ،  ي مـالي  درجه توسعه زيرسـاخت بازارهـا     ،  ثبات اقتصاد کلان  ،  اندازه بازار 



 ٢٤

 بسـيار   امکان پذير بودن قيمت گذاري ابزارهاي بلندمدت و ميان مـدت بـر مبنـاي ريسـک                ، و   ١ساختاري

 .٢ضروری است

 ـ           بي • مين مـالي بلندمـدت   أثباتي اقتصاد کلان و نرخ بالا و پـر نوسـان بهـره داخلـي اثـر بـدي بـر ت

دار رهني در اقتصادهاي نوظهور به خاطر سطح و نوسـان نـرخ   هاي توسعه بازار اوراق بها     طرح. است داشته

رشـد   شروط لازم براي بقاي تامين مـالي  بنابراين .است  بهره با مشکلات جدي قيمت گذاري مواجه بوده      

بهبود وضـعيت دسـتمزد حقيقـي و ثبـات اشـتغال اکثريـت              ، و   کاهش تورم تا سطح قابل قبول     ،  اقتصادي

 . دارای اهميت استشهروندان

تجربه نشان می دهد که     . نداره بازار مالی از عوامل تعيين کننده يک نظام تأمين مالی مسکن است            ا •

بازار مالی بزرگتر منجر به استفاده کاراتر از سرمايه شده و با ايجاد طيف ابزارها و خدمات مالی و تکنيـک                     

ايجـاد و تقويـت   يازمند توسعه بازار مالی ن. های مديريت ريسک قادر به تجميع و کاهش ريسک می باشد         

 :٣زيرساخت های بازارهای مالی به شرح زير است

هـاي   قوانين ورشکسـتگي بـانکي، مکـانيزم       شامل    :يرساخت قانوني و قانون گذاري و ايجاد تنظيمات       ز

اصـول حاکميـت    ،   حسابرسـي   و نظـارت، حسـابداري   ،  اجرا و حل اختلاف بين اعتباردهندگان و بدهکاران       

 ها و نهادها شرکت

ادارات ی، قيمـت گـذار  ،  اطلاعات سازيشفافمقررات درباره ، اسناد عمومي شامل   :رساخت اطلاعاتي زي

بـه  (به آمار     دسترسي عمومي ،  اقتصاد کلان  و   تحليل گران صنعتي و مالي    ،  هاي رتبه بندي   بنگاه،  اعتباري

 )موقع، دقيق و با پوشش کامل

 بازار اوراق قرضه بخش خصوصي،  دولتيبازار اوراق بهادار شامل :زيرساخت قيمت گذاري ريسک

، قـوانين و اسـتانداردها  ، هاي تسويه و نقـل و انتقـال بـانکي    سيستم شامل   :زيرساخت پرداخت و تسويه   

 استفاده از فناوري اطلاعات 

 ساير امکانات امنيت شبکه و امکانات نقدينگي شامل :زيرساخت ثبات مالي

هاي سنتي بانکـداري، درسـطوح       که سيستم ان می دهد    نشفوق  فهرست بندي پنج دسته زيرساخت مالي       

هاي مالي در طـي مراحـل        فرض آن است که سيستم    .  قابل توجهي خواهند داشت    سهماوليه توسعه مالي    

                                      
 (٢٠٠٠) Hathaway :نگاه کنيد به ١
 (٢٠٠٥) JCHS :نگاه کنيد به ٢
 (٢٠٠٣) Bossone :نگاه کنيد به ٣
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، در نتيجـه ايـن امکـان فـراهم     مـی کنـد  توسعه از وضعيت مبتني بر بانک به حالت مبتني بر بازار تغييـر   

شد، بـا    ها فراهم مي    خدمات مالي که در ابتدا به وسيله بانک        شود تا قيمت گذاري ريسک تحت عرضه       مي

 .سهولت بيشتري انجام پذيرد

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

در يک اقتصاد بسته، دولت بيشتر ريسـک سيسـتم مـالي را تحمـل               : آزادسازي بازار تأمين مالي مسکن    

 ـ     مي آزادسـازي   .قـرار دارد  هـاي مسـتقيم و غيرمسـتقيم دولـت           تنظيمـات و يارانـه    ثير  أکند و بازار تحت ت

، هاي خـاص نهادهـاي دولتـي    اولويتسقف نرخ بهره و اعتبارات، حذف حذف را چون هاي متعددي   شکل

 را  ورود آزاد يا آسان تر ساير نهادهاي مالي داخلـي و بـين المللـي              ،  خصوصي سازي نهادهاي مالي دولتي    

 .شامل می شود

   بودن آنهاقابل پيش بيني ثبات در نرخ تورم و نرخ بهره و :ثبات اقتصاد کلانيجاد ا

 از وضـعيت مبتنـي بـر        هاي مالي معمولاً   سيستم :مانند بانک هاي خصوصي   توسعه بازارهاي رهني خرد     

 .کنند بانک آغاز مي

 در  .اسـت  رهنـي    هاي دفتري پيش شرط اساسي براي رشد بازارهـا          ثبت : اختلالات در بازار مسکن    حذف

نهادهای هاي دادگستري، مسکن و شهرسازي، اقتصاد و دارايي و           هايي بين وزارت خانه    موافقتاين رابطه   

 . را لازم داردمرتبط

 .اين فرآيند ممکن است زمان بر و غيرقابل پيش بيني باشد :توسعه قانون مالي رهني جديد

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

در دو دهه آينده توسعه سريع تـر بازارهـاي رهنـي را در             .نده ا هزينه بر و غير قابل تحمل را بازسازي کرد        

هـاي شـهري     ها در تامين مالي سرمايه گذاري      اي دولت  کشورها شاهد خواهيم بود، زيرا به صورت فزاينده       

 . شوند براي مسکن ناتوان مي

تقاضا براي اوراق بهـادار     در مسير توسعه بازار رهنی ابتدا بايد         :توسعه بازار رهني  افزايش تقاضا پيش از     

سـاير  و   ، شرکتهای بيمه  بازنشستگيصندوق   نتيجه اصلاحات موفق     اين تقاضا معمولاً  .  باشد شکل گرفته 

 بهـادار رهنـي پـيش از اوراق         لازم است طيف کامل اختيارات اوراق      .باشد نهادهاي قرارداري پس انداز مي    

 .هـا اسـت   اوراق بهادارسازي پيچيده ترين انتخاب و بسيار وابسته به زيرسـاخت      . بهادارسازي گسترش يابد  

قيمت گذاري بايد بـر     . توسعه اين نوآوري پيچيده بايد بر اساس تقاضاي سرمايه گذار داخلي صورت پذيرد            

در مسير توسـعه سيسـتم هـای تـأمين           نکته مهم    .وداساس شرايط بازار مسکن و منتشرکنندگان انجام ش       
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هاي کم درآمد به عنوان مکمل توسعه بـازار   ت به گروه  اهاي مستقيم مسکن براي ارائه خدم      سياستمالی،  

 . رهني لازم است

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

 :تاقدامات زير ضروري اس

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

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

بزارهاي کم ريسک براي ابزارهاي ساده و کارا براي وام گيرندگان، ا(هاي با درآمد کم و متوسط  خانواده

 )هاي کاراي بيمه رهني وام دهندگان و طرح

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

 هاي مؤثر ريسک کننده

 قانوني هاي بيمه قصور رهني و چارچوب طراحي بازار بيمه رهني با کارکرد مناسب با تأکيد بر طرح -

 بيمه قصور سپرده

هاي بيمه در بازارهاي رهني  هاي بازنشستگي و شرکت  مانند صندوقنهادیجذب سرمايه گذاران  -

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

 .بيانجامد

گار با قوانين و استانداردهاي بين المللي به منظور توسعه پايه گذاري ساختارهاي نظارتي و قانوني ساز -

 . پايدار وام دهي رهني و بازارهاي تأمين مالي

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

 هاي رهني تخصصي به عنوان ابزار مؤثر فعال سازي بازار رهني  قانوني بانک

مثلاً ( ثانويه  وهاي قانوني و نظارتي مناسب براي توسعه بازارهاي رهني اوليه پايه گذاري چارچوب -

 )MBSچارچوب قانوني براي ابزارهاي تأمين مالي مانند 

 المللي استانداردهاي بين واجرايي کردن قوانين بازارهاي اوليه و ثانويه با توجه به قوانين  -

اثر (که منجر به کاهش ارزش واقعي اقساط پرداختي در طول زمان  ،انبا توجه به شرايط تورمی اير •

و قراردادهای بوده  قراردادهاي رهني سنتي براي تأمين مالي مسکن ناکارآمد بکارگيریشود،  می) تضعيف

 تا ايجاد ثبات محيط اقتصاد ،در يک مرحله گذردر چنين شرايطی . مالی بلندمدت دچار اختلال است
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بايست به کار گرفته شود که اساس طراحي آنها تأمين همزمان خواسته هاي وام  يي میکلان، ابزارها

 ). رهن با نرخ متغير مبتنی بر شاخص دوگانه (دهندگان و وام گيرندگان است
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