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 چىیسٜ

ٞای احتیاعی ولاٖ ٞای ٔطوعی ٚ لاٍ٘ٛ٘صاضاٖ ٔاِی تطای تٝ واضٌیطی سیاست تا٘هزض پی تحطاٖ ٔاِی خٟا٘ی، ٘یاظی ضطٚضی تطای 

تاضٙس، أا تا ٞای احتیاعی ولاٖ سیستٕی ٔی زض ٔمیاس ٚسیـ تٛسظ ٘اؽطاٖ سیستٓ ٚ ٟ٘ازٞای ٔاِی تٝ ٚخٛز آٔس. اٞساف سیاست

ٞای ٚاضزٜ ٘فطازی ٚ اعٕیٙاٖ اظ ٔماٚٔت زض تطاتط ضٛنٞای تٝ واضٌطفتٝ ضسٜ زض خٟت ثثات تطاظ٘أٝ ٟ٘ازٞای الثُ اظ تحطاٖ، سیاست

، زض پٛضص ضیسه سیستٕی زض ٔمیاس 1تط آٖ تٕطوع زاضت. تحطاٖ ٚ ٘تایح آٖ، حاوی اظ آٖ تٛز وٝ تٝ واضٌیطی ایٗ ضٚیىطز ذطز

تمٛیت چطذٝ "ٔسأِٝ ٚ تط  تعضي ٘اتٛاٖ است. تٙاتطایٗ سیاستٍصاضاٖ تط ٔماٚٔت سیستٓ ٔاِی تٝ فٙٛاٖ یه وُ تٕطوع وطز٘س

ا٘س. ِصا ٌطایص لاتُ تٛخٟی تٝ اتعاضٞای ضٛز ٔتٕطوع ضسٜافغای ٚاْ، تا ضٚ٘سی وٝ زض ٟ٘ایت تٝ تی ثثاتی ٔٙدط ٔی "التػازی

  سیاستی احتیاعی ولاٖ تٝ ٚخٛز آٔسٜ است.

 

 التػازی، ثثات ٔاِی، چطذٝ ٞای احتیاعی ولاٖ، اتعاض سیاستی، ضیسه سیستٕیوّیسٚاغٜ: سیاست
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 ٔمسٔٝ

ٞای احتیاعی ولاٖ ٞای ٔطوعی ٚ لاٍ٘ٛ٘صاضاٖ ٔاِی تطای تٝ واضٌیطی سیاست زض پی تحطاٖ ٔاِی خٟا٘ی، ٘یاظی ضطٚضی تطای تا٘ه

تا  تاضٙس، أاٞای احتیاعی ولاٖ سیستٕی ٔی زض ٔمیاس ٚسیـ تٛسظ ٘اؽطاٖ سیستٓ ٚ ٟ٘ازٞای ٔاِی تٝ ٚخٛز آٔس. اٞساف سیاست

ٞای ٚاضزٜ ٚ اعٕیٙاٖ اظ ٔماٚٔت زض تطاتط ضٛن ا٘فطازیٞای تٝ واضٌطفتٝ ضسٜ زض خٟت ثثات تطاظ٘أٝ ٟ٘ازٞای سیاست لثُ اظ تحطاٖ،

پٛضص ضیسه سیستٕی زض ٔمیاس  زض ،2حاوی اظ آٖ تٛز وٝ تٝ واضٌیطی ایٗ ضٚیىطز ذطز ،تحطاٖ ٚ ٘تایح آٖتط آٖ تٕطوع زاضت. 

تمٛیت چطذٝ " ٔسأِٝٚ تط  طایٗ سیاستٍصاضاٖ تط ٔماٚٔت سیستٓ ٔاِی تٝ فٙٛاٖ یه وُ تٕطوع وطز٘ستعضي ٘اتٛاٖ است. تٙات

لاتُ تٛخٟی تٝ اتعاضٞای  ٌطایص ِصا٘س. اٜضٛز ٔتٕطوع ضسوٝ زض ٟ٘ایت تٝ تی ثثاتی ٔٙدط ٔی ضٚ٘سیتا  ،افغای ٚاْ "التػازی

 .احتیاعی ولاٖ تٝ ٚخٛز آٔسٜ است یسیاست

ضٛز ٚ ٔٙدط تٝ خٟت اضتمای ثثات ٚ ٔماٚٔت سیستٓ ٔاِی ٚ وٕه تٝ ضٚا٘ی چطذٝ افتثاضی تٝ واضٌطفتٝ ٔی ولاٖ اتعاضٞای سیاستی

ٞا یا زیٍط ٟ٘ازٞا ٕىٗ است زض لاِة یه اِعاْ ذاظ، زض تطاظ٘أٝ تا٘ه. ایٗ اتعاضٞا ٌٔطززٔیواٞص ضیسه زض چطذٝ ضٚ٘ك ٚ ضوٛز 

ؽاٞط  ٚ...  3ٚاْ تٝ اضظش سطٔایٝزٞی تا٘ه، ٔا٘ٙس ٔتغیط است یا ٔٛا٘قی تط تسٟیلاتتٝ ضىُ سطٔایٝ ٔٛضز ٘یاظ، وٝ زض عی ظٔاٖ 

عاضٞای ٔٛخٛز لاتُ اضتماء ٘یستٙس، ٞای احتیاعی ذطز إٞیتی ٘ساض٘س یا ایٙىٝ اتتٝ ایٗ ٔقٙا ٘یست وٝ سیاست اتعاض ایٗ استفازٜ اظ . ٌطزز

-تالی ٔی ٘اؽطاٖ ٞای ضطٚضی است ٚ تطای حفؼ ثثات زض لّة تلاش تطای استحىاْ یه سیستٓ ٔاِی ذطز چاضچٛب احتیاعی تّىٝ

ٞای تاظَ ) وٕیتٝ تاظَ( زض حاَ حاضط ٞٓ تٝ ز٘ثاَ وأُ وطزٖ چاضچٛب احتیاعی ذطز است ٚ زض فیٗ ٔا٘س. وٕیتٝ ٘ؾاضت تط تا٘ه

 سیستٓ تٝ غٛضت پایساض ٚ ٔحىٓ ضا زض شٞٗ زاضز. وُ حاَ، ثثات 

  َای احتیاطی کلانسیاست

 اَداف

تط اخطای ذٛب ٚ  ،ٞاٚ تٕطوع ٟ٘ازی ایٗ سیاست ٌیطیٓٞای احتیاعی زض ٘ؾط ٔیاستٚضـ سی اظ  ثثات سیستٓ ضا تٝ فٙٛاٖ ٞسف

ٔثاِی اظ حاِت احتیاعی ذطز   -2ٔٛضز اضاضٜ زض تاظَ  -تطای وفایت سطٔایٝ 4ٚ اظ عطیك چطذٝغحیح آٖ است. ضٚیىطز ٔحتاعا٘ٝ 

 ،سیستٓ ٔاِی ضا تٝ ٔماٚٔت زض تطاتط تحطاٖ اذیط لازض وٙس. افتماز ٔا تط ایٗ است وٝ زض ایٗ ضٚیىطز است ٝتٛا٘ست وٕی  تا حساست وٝ 

ثیطات وأُ زض تقألات ٕٞٛاضٜ ٔٙدط تٝ تأذطز  اعی٘ؾاضت احتیت ، عثیقأا تا ایٗ حاَٞا ٔؤثط است؛تٙؾیٕات ذطز زض ٕٞٝ ظٔاٖ

ٕٞطاٜ تا تأثیطات ولاٖ ضا زض شٞٗ تپطٚضا٘یٓ. چاِص  ،ٞای احتیاعیعطاحی سیاست ذٛاٞیٓٔی ولاٖ ٔاِی ٘یست. زض حاَ حاضط

س. ایٗ ٘یاظٔٙس تحّیُ زلیمی اظ ٘تٛا٘س زض ٚالقیت ٔٛضز استفازٜ لطاض ٌیطز ضٙاسایی ضٛٔحمماٖ ایٗ است وٝ اتعاض سیاستی وٝ ٔی

ٞایی وا٘اَ ؟یا ذیط تاضسٝ زستیاتی تٝ ثثات وُ سیستٓ ٔیض تلاز اتعاض ذاظ،  آیا تٝ ایٗ ٔسأِٝ پاسد زٞس وٝ اتعاضٞای فطزی است وٝ
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ساذت  وٙس چیست؟ اتعاضٞای احتیاعی ولاٖ تٝٞای تاِمٜٛ وٝ ایداز ٔیٚ ٞعیٙٝ ؟ضٚز زض لاِة آٖ واض وٙس وساْ استوٝ ا٘تؾاض ٔی

یٕی زض تقسیُ تٛا٘ایی ٔستم ٞاایٗ اتعاض اظ تسیاضیٞا زض چطذٝ افتثاضی تىیٝ زاضز؛ فلاٜٚ تطایٗ زض تطاتط ضیسهماْٚ سیستٓ ٔاِی ٔ

 چطذٝ افتثاضی زاض٘س.

 ریسک سیستمی بکار گرفتٍ شدٌ است ابزارَای احتیاطی کلان کٍ تًسط کشًرَا در برابرمعرفی 

تٕی زض ترص ٔاِی سای اظ اتعاضٞای سیاستی ضا تطای ٕٔا٘قت اظ ضیسه سیسیستٓ تٙؾیٓ ٔمطضات ٚ ٘ؾاضت وطٛضٞای ٔرتّف ٌستطٜ

ٞای فٕٛٔی، اظ خّٕٝ ٔطتٛط تٝ زیٍط سیاست ٚ ٕٞچٙیٗ اتعاضتٝ واضٌطفتٝ ا٘س. ایٗ خقثٝ اتعاض ضأُ اتعاض فٕستاً ٔحتاعا٘ٝ است 

اتعاض ضا وٝ تیطتط  10پَٛ إِّّیضٛز. زض ایٗ تطضسی غٙسٚق تیٗٔی ضا ضأُ  ٞای ٔاِی، پِٛی، اضظی ٚ حتی السأات ٔسیطیتیسیاست

لثُ اظ  ضٛز.ولاٖ تٝ واضٌطفتٝ ضسٜ است ضٙاسایی وطزٜ وٝ زض سٝ لسٕت عثمٝ تٙسی ٔی احتیاعی ضز تٝ لػس اٞساف سیاستأٛ

  وٙیٓ.ٔی اضاضٜ چٙس٘ىتٝ ٔقطفی تٝ 

ٚتطای ٞسف  ضٛزاعی ولاٖ ٕ٘یٞای احتیٞا است ٚ فمظ ٔٙحػط تٝ سیاستای اظ سیاستتحت تأثیط ٔدٕٛفٝثثات ٔاِی : 1٘ىتٝ 

ٞا زض اضتثاط پسیٙی ٚ پیطیٙی تا یىسیٍط تٝ اخطا زض تیایٙس تا ٞسف سیستٓ ضا تٝ ٔٙػٝ ؽٟٛض ثثات سیستٓ ٔاِی تایس ایٗ سیاست

ٔاِی،  ٚ ٞای ساذتاضیٞای پِٛی، سیاستٞا ضأُ سیاستزٞس. ایٗ سیاستتطسا٘س. ٕ٘ٛزاض ظیط ضٕایی اظ ایٗ اضتثاط ضا ٘طاٖ ٔی

 . ٔسیطیت تحطاٖ ٚ تػٕیٓ است ٞای ٞای احتیاعی ذطز ٚ سیاستط تٝ ضلاتت، سیاستٞای ٔطتٛسیاست

 

آیٙس. تٝ عٛض ذاظ اتعاضٞایی وٝ ٔٛضز استفازٜ : ٔقٕٛلاً یه ٞسف سیاستی ضٚضٗ ٚخٛز زاضز وٝ اتعاضٞا زض آٖ تٝ اخطا زض ٔی2٘ىتٝ 

 ٌیط٘س تطای واٞص چٟاض ٌستطٜ اظ ضیسه سیستٕی است.لطاض ٔی
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 فطضٝ افتثاض افعایص یاتس.  -ضٛ٘س.ضْ زض لیٕت زاضایی تِٛیس ٔیتا ضضس ضسیس افتثاضی ٚ تٛ وٝی ضیسى .1

 .ضٛزٚ تاِغثـ تثسیُ تٝ ضس اٞطْ  تِٛیس ضٛز تا ایداز تیص اظ ا٘ساظٜ اٞطْ ی وٝضیسى .2

 ٔٙدط تٝ ایداز ضیسه سیستٕی ضٛز. ٘مسیٍٙی ی وٝ تا واٞص ضیسى .3

 ضیسه سیستٕی ضا ایداز وٙس.  وٝ افغای ٚاْ اضظی ٔا٘ٙس، سطٔایٝ ٔطتٛط تٝ خطیاٖ فطاضضیسه  .4

 ٞای احتیاعی ولاٖ استفازٜ وطز. تاتٛخٝ تٝ ایٗ ٌستطٜ اظ ایداز ضیسه سیستٕی تایس اظ اتعاض سیاست

 لی پًلالملابزار معرفی شدٌ تًسط صىديق بیه 01

احتیاعی ولاٖ تٝ واضٌطفتٝ ضسٜ است ضٙاسایی وطزٜ است اتعاض ضا وٝ تیطتط ٔٛاضز تٝ لػس اٞساف سیاست  10پَٛ إِّّیغٙسٚق تیٗ

 .ضٛزوٝ زض سٝ لسٕت عثمٝ تٙسی ٔی

 مربًط بٍ اعتبار

ٌیطز. ایٗ ( ٔس٘ؾط لطاض ٔیLTVٌیط٘سٜ، ٘سثت ٚاْ تٝ اضظش زاضایی ): تطای اضظیاتی ٚثیمٝ ٚاْٚاْ تٝ اضظش زاضایی ت٘سث  -
تاضس. پاییٗ تٛزٖ ایٗ ٘سثت تٝ ٔفْٟٛ پاییٗ اضظیاتی ضسٜ زاضایی( ٔی ٘سثت فثاضت اظ ٔثّغ ٚاْ تٝ اضظش تاظاضی ضٞٗ )ٔثّغ

 پٛضص ضیسه ٚاْ زٞٙسٜ است. سطا٘داْتٛزٖ ٔثّغ ٚاْ زض ٔمایسٝ تا اضظش ٚثیمٝ ٚ 

ایٗ ضاذع ٘طاٖ زٞٙسٜ ٘سثت تسٞی وُ ٚاْ ٌیط٘سٜ )ضأُ لسظ  : (DTI)ٌیط٘سٜ تٝ زضآٔس ٚی٘سثت وُ تسٞی ٚاْ  -
( تٝ زضآٔس ٔاٞا٘ٝ ٚی است. ضٛززضٌعاضش افتثاضی ٚی ٔٙقىس ٔیٞای ٚاْ ٌیط٘سٜ وٝ پطزاذتی تاتت ضٞٗ ٚ سایطتسٞی

 تاضس.٘سثت ٔصوٛض ٔثیٗ ٔیعاٖ تٛا٘ایی ٚاْ ٌیط٘سٜ تطای ا٘داْ تقٟسات ٚی ٔی

 یا سمف افتثاضی تا٘ه وٝ ٔی تٛا٘س تٝ غٛضت ٘طخ ضضس ٘یع تیاٖ ضٛز. تا٘ه  5ٔیعاٖ افتثاضات اضظی  -

  :مربًط بٍ وقدیىگی

تٝ چٍٍٛ٘ی تاثیط تغییط ٘طخ اضظ تٝ اضظش تٙعیّی زضآٔس آیٙسٜ ٚ خطیاٖ ٔراضج ٔطتٛط  ی: فسْ تغاتك اضظیفسْ ا٘غثاق اضظ -
پَٛ ٘سثت زٚ فٙػط تستٍی زاضز. اَٚ تٝ حساسیت اضظش ذاِع زاضایی ٔاِی تا تغییط ٘طخ اضظ ٚ زْٚ، تغییط ٚاحس  وٝ تٝ است

  ٌطزز. ِحاػ  تایس ضیسه تغییط ٘طخ اضظ زض تیاٖ وّی -تٝ زضآٔس ٚ ٔراضج آیٙسٜ.

 .ٞای ٔطتٛط تٝ فسْ ا٘غثاق سطضسیسٔحسٚزیت -

 ٔی ضٛز. زاضی٘سثت شذیطٜ ٘مسی وٝ زض ٘عز تا٘ه ٍ٘ٝ  -

  مربًط بٍ سرمایٍ:

 .سطٔایٝ ٔٛضز ٘یاظ ٔتغیط زض ظٔاٖ /6ضسچطذٝ -

                                                           
 ٔیعاٖ تسٟیلات اضظی تا٘ه 5

ضٚز، ٘سثت سغح افتثاضات اظ ضٚ٘س تّٙسٔست آٖ فطاتط ٔی ضٛز. زض اپیعٚزٞای ضٚ٘ك، ٔقٕٛلاًٞای تداضی ٔی٘ٛسا٘ات وٛتاٜ ٔست تماضای وُ حَٛ ضٚ٘س تّٙسٔست تِٛیس، ٔٛخة ایداز چطذٝ  6
ٞا ضا تٛاٖ افعایص زض لیٕت زاضاییٌصاضز. ٞط چٙس زض یه تحّیُ پیطیٙی ٕ٘یٞا، ٘اساظٌاض تا التضائات التػاز ولاٖ، ضٚ تٝ افعایص ٔیوٙس ٚلیٕت زاضاییافتثاضات تٝ تِٛیس ٘اذاِع زاذّی ضضس ٔی

تایست تا تٛخٝ تٝ التضائات ٔسیطیت افتس. تا ایٗ تٛضیح سیاستٍصاضی افتثاضی ِعٚٔاً ٔیٞای ٔاِی اتفاق ٔیٞای لیٕتی ٕٞعٔاٖ تا تحطاٖتحّیُ پسیٙی، تطویسٖ حثاب ِعٚٔاً حثاب ٘أیس، أا زض
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ای یىی اظ ٟٕٔتطیٗ لٛا٘یٗ تا٘ىی است. سطٔایٝ تا٘ه تٝ واٞص احتٕاَ ضست یه تحطاٖ ٔاِی وٕه ٔی اِعأات سطٔایٝ
وٕتط اظ ٔیعا٘ی وٝ تٟیٙٝ اختٕافی  ،ٞای فالس ٘ؾاضتای ایٗ است وٝ تا٘هایٝوٙس. ٟٕٔتطیٗ زِیُ تطای زاضتٗ اِعأات سطٔ

فّصا تطای  ،اِعأات سطٔایۀ ٔٛخٛز، تا حس ظیازی ایستا ٞستٙسا٘ساظز. وٙٙس ٚ ایٗ وُ التػاز ضا تٝ ذغط ٔیزاضی ٔیتاضس ٍ٘ٝ
. تٝ ٞطحاَ اظ آ٘دایی وٝ ضیسه سیستٕی ٔتغیط زض ظٔاٖ است ٔغّٛب ایٗ زاض٘س ت تیطتطیٔٙاسث ٔماتّٝ تا ضیسه سیستٕی

ٜ اِعأات سطٔایٝ ٔتغیط زض ظٔاٖ ضا ٔقطفی وطز 3چٛب تاظَ ضت وٝ سطٔایٝ ٔٛضز ٘یاظ ٘یع زض عَٛ ظٔاٖ ٔتفاٚت تاضس. چااس
ای اعٕیٙاٖ اظ ایٗ است وٝ ترص تا٘ىی تٝ ٞسف اظ ایٗ سطٔایٝ ضسچطذٝ -تی تالاتط اظ ٔیعاٖ حسالُ سطٔایٝاِعأا-. است

  ٞسافص زاضز. تطز افٙٛاٖ یه وُ سطٔایٝ لاظْ ضا تطای پیص

 7ضطٚط ٚ لیٛز پٛیا  -

 . ضٛزٌطفتٝ ٔیوٝ زض تمسیٓ سٛز زض ٘ؾط ٞایی ٔحسٚزیت  -

 

 ملاحظات:

ا٘تراب ایٗ اتعاض تٝ ا٘ساظٜ التػاز، تٛسقٝ ٔاِی، ضغیٓ ٘طخ اضظ ٚ ٔیعاٖ آسیة پصیطی زض تطاتط یه ضٛن ذاظ ٔطتثظ است. وطٛضٞا 

تٝ  ؛ضٕط٘س سیاست ٞای زیٍط التػاز ولاٖ تطٔیوٙٙسٜ ٞا ضا تىٕیُوٙٙس ٚ ایٗ سیاستاغّة اظ ایٗ اتعاض تٝ غٛضت تطویثی استفازٜ ٔی

ٟ٘ازٞای ٘اؽط ٔاِی وطٛضٞای وٙٙس. ای ٚ تٝ ٕٞاٖ ضیٜٛ، تٝ فٙٛاٖ تثثیت وٙٙسٜ ذٛزواض فُٕ ٔی ٞا تٝ غٛضت ضسچطذٝعٛضی وٝ آٖ

ا٘س. تطای ٕ٘ٛ٘ٝ وٕیتٝ ٔطتٛط تٝ التػاز ذٛز ضا ٚضـ وطزٜٞای احتیاعی ولاٖ ٔرتّف زض ٕٞیٗ چاضچٛب تٙا تٝ التضائات ذٛز سیاست

احتیاعی ولاٖ تطای ٔماتّٝ تا ٌستطٜ ٔرتّف ضیسه سیستٕی  ی( ٘یاظ تٝ ا٘ٛاؿ اتعاضٞای سیاستFPC)ٞای ٔاِی تا٘ه اٍّ٘یس سیاست

 زازٜ است: زض سٝ عثمٝ لطاض  2011ضا زض ساَ 

 .ٌصاضزوٝ تط تطاظ٘أٝ ٟ٘ازٞای ٔاِی اثط ٔی ٔٛاضزی .1

 ٞا ٚ زیٍط ٔقألات ٔاِی اثط ٌصاض است. وٝ تط ضٛاتظ ٚ ضطایظ ٚاْ ٔٛاضزی .2

 وٝ تط ساذتاض تاظاض تاثیط ٔی ٌصاضز.  ٔٛاضزی .3

عثقاً ٚاتستٝ تٝ  ٔطتٛعٝ خٟت وٙتطَ ضیسهاتعاض .ٔٛلقیت ظٔا٘ی ضیسه ٚاضزٜ تط ٟ٘ازٞای ٔاِی ٔطتثظ است اَٚ تٝ زٚ ٔٛضز
ا٘ساظٜ ضیسه ٔتغیط است ٚ اتعاضٞای وٙتطَ آٖ ٘یع تستٝ  ،وٝ زض ضطایظ سرتتا ایٗ تٛضیح آٖ ٔٛلقیت ذاظ ذٛاٞٙس تٛز. 

. یاتس زضخٝ استفازٜ اظ ایٗ اتعاض ٘یع واٞص ٔی فطٚوص وطز،  ٚ ٚلتی ٚالقٝ ذاظ زض ظٔاٖ تٝ ایٗ ا٘ساظٜ ٔتفاٚت ذٛاٞٙس تٛز
 تاضٙس،ٚ یا ٔطتٛط تٝ ساذتاض ٔی وٙٙسططفت ٔیپی زٞس وٝ زض زضخٝ اَٚ تٝ غٛضت ٔمغقیزستٝ سْٛ اتعاضی ضا پٛضص ٔی

تٝ ضطایظ التػاز ٚ تاظاٞای  ،تٟتطیٗ ظٔاٖ تطای اخطا .تِٛیس ضٛ٘س ٘یع تٛا٘ٙس زض عَٛ ظٔاٖٞا ٔیتقضی اظ ایٗ ضیسهاِثتٝ 
ایط ٔطتٛط تٝ شذٔٛا٘ـ ٘مسیٍٙی،  اٞطْ، سطٔایٝ ضس چطذٝ التػازی، اتعاضٔطتثظ تا تطاظ٘أٝ ضأُ حساوثطٔاِی تستٍی زاضز. 

ٌصاضز. س. ایٗ اتعاض تط ضٚی اٞطْ وّی ٚ فسْ تغاتك سطضسیس زض ٘ؾاْ ٔاِی تأثیط ٔی٘ضٛٔی ،ٞای تٛظیـٚ ٔحسٚزیت8ٞاٞعیٙٝ

                                                                                                                                                                                           
ٞای تداضی ضا ٘ساض٘س؛ أا تٛخٝ تٝ التضائات ٖ زافیٝ ٔسیطیت سیىُٞای احتیاعی ولاسیىُ غٛضت پصیطز. ایٗ ِعٚٔاً تٝ ٔقٙی ٔسیطیت سیىُ ٘یست. حتی تطذی ٔحممیٗ تأویس زاض٘س وٝ سیاست

ٞا ٚ یا ترفیف زٞٙسٜ تٛا٘ٙس تطسیس وٙٙسٜ سیىُٞای پِٛی، ٔاِی، افتثاضی ٚ تداضی ٔیاظ لثیُ سیاست –ٞای سٕت تماضا ٘اپصیط٘س. سیاستٞای احتیاعی ولاٖ تفىیهسیىّی اظ سیاست
-ٞای پِٛی تٝ عٛض سٙتی ضس سیىّیا٘س. سیاستٞای ٔاِی زض وطٛضٞای ٘فتی ٔقٕٛلاً تطسیس وٙٙسٜ سیىُضٛ٘س. سیاستای ٘أیسٜ ٔیٞا ضس چطذٝیٗ سیاستٞا تاضٙس وٝ زض حاِت زْٚ اسیىُ

ٞای وٙس. تدطتٝ تحطاٖواٞص یافتٝ ٚ ضس سیىّی فُٕ ٔیٔقٕٛلاً زض ضٚ٘ك، افعایص ٚ زض ضوٛز  -تاضس.وٝ ٘طخ تٟطٜ ضثا٘ٝ ٔٙاتـ تا٘ه ٔطوعی زض تاظاض تیٗ تا٘ىی ٔی -ا٘س، ٘طخ تٟطٜ سیاستی
تحطاٖ اذیط ٔاِی، وٝ اظ زٞس وٝ فّٕىطز ضس سیىّی اتعاضٞای سٙتی تا٘ه ٔطوعی ٘تٛا٘ستٝ است زض افٕاَ ٔلاحؾات احتیاعی ولاٖ تا ٔٛفمیت فُٕ وٙس. تٝ ذػٛظ تقس اظ ٔاِی ٘طاٖ ٔی

 تاضٙس. 1930ٔا٘ـ سمٛط التػازٞای غٙقتی زض تعضٌتطیٗ ضوٛز التػاز خٟا٘ی پس اظ ضوٛز تعضي ٞای تٟطٜ ٘تٛا٘ستٙس ضطٚؿ ضس، ٘طخ 2007سپتأثط 

 وٙسضٛز تّىٝ تٙا تٝ ضطایظ ٔٛخٛز تغییط ٔیضطٚط ٚ لیٛزی است وٝ تٝ غٛضت ثاتت تطای وُ چطذٝ زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٕ٘ی ،ضٔٙؾٛ   7
8
 provision 
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-وطزٖ ضیسه زض عثمٝ ذاظ ٘مص ایفا وٙس. زض ٘مغٝ آضىاضای ترطی یا ٔتغیط ضیسه ٚظ٘ی ٔی تٛا٘س زض اِعأات سطٔایٝ

زض ٘ؾط ٌطفت،  تٛأٖی ٚظٖ ٔتفاٚتی اظ ضیسه ضا تطای خطیاٖ ٚاْ زٞی خسیس زض اضتثاط تا سٟأص ،ٞای ٔطرػی اظ چطذٝ
 ٌصاضز.چطا وٝ ایٗ اتعاض تٝ غٛضت غیط ٔستمیٓ تط ضٛاتظ ٚاْ زٞی اثط ٔی

عأات ٔیعاٖ یا اِتٝ غٛضت ٔستمیٓ تٝ ضٛاتظ ٚ ضطایظ ٔثازلات ٔاِی ٔطتثظ است ضأُ تٛا٘ایی ٔحسٚز وطزٖ وٝ اتعاضی  

تالأی ضٛز. ایٗ عثمٝ ٕٞچٙیٗ ضأُ لسضت تحٕیُ حسالُ اِعأات ٔاضخیٗ زض  LTIs 9تالا یا LTVسطٔایٝ، لطؼ زازٖ زض 
  .ٌطززستٓ ٔاِی تا واضتطاٖ ٟ٘ایی ٔیتأٔیٗ ٔاِی أٗ ٚ ٔقألات ٔطتمات زضٖٚ سی

ٞای ضیسهاِعأات ای یا ذاظ یا تمٛیت اضتثاعات چطذٝ یضیسى اظ ٘ااعٕیٙا٘یواٞص  تطایعثمٝ سْٛ ضأُ اِعأات افطا 
 ٞای زضٖٚ سیستٓ ٔاِی ٔی تٛا٘س ٘مطی زض تطاتط ضیسهٚظٖ زٞی ضیسه زض فقاِیت تٝ تٙؾیٕات ٔطتٛطضٛز. ساذتاضی ٔی

 ،ٔثازلاتپاوساظی خٟت  ساظٔاٖ یافتٝ ٔقألات ٚ عطاحی ٚ استفازٜ اظ لاِة ٚ تقٟسات ٟازٞای ٔاِی زاذُ سیستٓ ایفا وٙس٘
زض ظیط خسَٚ ٔطتٛط تٝ تٛا٘س ضٚ٘س ٔسیطیت ضیسه ضا ٔحىٓ ٚ استٛاض وٙس.  وٙس. ایٗ ساذتاض ذٛز ٔیٔیتاظاضٞا ضا ٔماْٚ 
 ٞای ٔاِی تا٘ه اٍّ٘یس آٚضزٜ ضسٜ است. سیاستتػٕیٕات وٕیتٝ 

 ٝٔاتعاض ٔطتٛط تٝ تطاظ٘ا 

 سطٔایٝ ضس چطذٝ -

 وٙس.اِعأات سطٔایٝ تا٘ه ٔطرع ٔی تیطتط اظٔتغیط زض ظٔاٖ ضا تالا ٚ  سطٔایٝ تافط ،ایٗ اتعاض

 اِعأات سطٔایٝ ترطی -

 وٙس.ایٗ اتعاض تافط سطٔایٝ ضا تیطتط ٚ تالاتط اظ عثمٝ ذطز، زض ٔٛاخٝ تا ترص ذاظ یا عثمٝ زاضایی ذاظ، ٔطرع ٔی

 حساوثط ٘سثت اٞطْ  -

 تٛا٘س تطای پٛضص ٘سثت وُ زاضایی )تسٖٚ تقسیُ ٘سثت تٝ ضیسه( تٝ سٟاْ تا٘ه استفازٜ ضٛز. ایٗ اتعاض ٔی

 ٞا زضعَٛ ظٔاٖشذیطٜ تطای ٞعیٙٝ -

ای تٝ ٔٙؾٛض پٛضص ضطضٞای ا٘تؾاضی، تیطتط ٚ تالاتط اظ ٔٛاضزی وٝ تٝ ذٛاٞس وٝ شذیطٜٞا ٔیایٗ اتعاض اظ تا٘ه
 ضی وٙٙس.زااستا٘ساضزٞای حساتساضی ٔطتٛط است ٍ٘ٝ

 
 ٞا زض تٛظیـ ٔحسٚزیت -

 ٌطزز. ٔیتطسٟٓ  10ایٗ اتعاض تٝ ٔٙؾٛض ٔحسٚز وطزٖ ٘سثت سٛز تمسیٕی تٝ سٟأساضاٖ فازی ٚ ٕٞچٙیٗ تاظذطیس

 اِعأات ٘مسیٍٙی زض عَٛ ظٔاٖ  -

 وٙس.تالاتط ٚ تیطتط اظ استا٘ساضٞای ٘مسیٍٙی زض سغح ذطز پیطٟٙاز ٔیاتعاض تافطی ایٗ 

  تٝ تأثیطات ظٔاٖ ٚ ضطایظ ٚاْ خسیس استاتعاضی وٝ ٔطتٛط 

 ٘سثت ٚاْ تٝ اضظش سطٔایٝ ٚ ٘سثت ٚاْ تٝ زضآٔس -

 اِعأات ٔاضخیٗ تط ٔقألات ٔطتمات  -

 ٝاِعأات ٔطتٛط تٝ ساذتاض سطٔای 

 استفازٜ اظ ضوٗ تسٛیٝ وٙٙسٜ ٚاحس -
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 ٞای تمٛیتاتعاض/وا٘اَ تٙٛؿ ضیسه زض عَٛ ظٔاٖ ضیسه ٔمغقی، تٛظیـ ضیسه، اتٟاْ ٚ پیچیسٌی
 اٞطْ سیستٓ ٔاِی زاذّی فقاِیت ا٘تماَ سطضسیس وّیسی 

 ضس چطذٝ 11ٌیطضطتٝسطٔایٝ  
 

 ٔحسٚزیت زض تٛظیـ
 

 یحساوثط ٘سثت اٞطٔ
 
 

 اتعاض ٔطتٛط تٝ تطاظ٘أٝ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ای زضاِعأات سطٔایٝ
 ٞای زاذُ سیستٓ فقاِیت 

 ٔاِی 
 تافط ٘مسیٍٙی زض عَٛ ظٔاٖ

 سطٔایٝ ترطیاِعأات 
 زازٖ تا ٞسف ترصلطؼ

 ٚالقی التػاز 
 ٞای تأٔیٗ زض عَٛ ظٔاٖفقاِیت

 
 

  LTV   ٚLTIٔحسٚزیت  اِعأات ٔاضخیٗ 
 ظٔاٖ ٚ ضطایظ

 ٔقألات 
 

 استفازٜ اظ ضوٗ تسٛیٝ وٙٙسٜ ٚاحس 
 عطاحی ٚ استفازٜ اظ تالاض ٔقألات 

 

  استفازٜ اظ ضوٗ تسٛیٝ وٙٙسٜ ٚاحس
 
 

 ساذتاض تاظاض 

 اِعأات افطاء
 

 

 

 

 

 َا ضريری استبطٍ با اجرای سیاستچىد وکتٍ در را

ضٛز وٝ تٙا تٝ ٔغاِقات ا٘داْ ضسٜ یىی تط زیٍطی تٝ ضطح ظیط ٞایی ٔغطح ٔیٞای احتیاعی ولاٖ زٌٚاٖزض ضاتغٝ تا اخطای سیاست

 ضٛزتطخیح زازٜ ٔی
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ٞای ٔرتّف ٕٞاٖ ضیسه، واٞص زأٙٝ زٚض ظزٖ ٚ ٔماتّٝ تا خٙثٝفطزی زض ٔماتُ چٙسٌا٘ٝ: استفازٜ اظ اتعاض چٙسٌا٘ٝ ٔعیت  -

 اعٕیٙاٖ تیطتط اظ اثط ترطی ضا تٝ ز٘ثاَ زاضز. 

اتعاض ضا ٔؤثط تط  ،ٞای ٔطرع تا تفاٚت زض ا٘ٛاؿ ٔقألات آٌٖصاضی: تٛا٘ایی ٞسف ٌصاضی ضیسهٌستطزٌی زض ٔماتُ ٞسف -

 ٙس.ووٙس ٚ پتا٘سیُ تیطتطی تطای اثطترطی ایداز ٔیٔی

 وٙس. تط ٔیثاتت زض ٔماتُ ٔتغیط زض ظٔاٖ: ٚضـ اتعاض زض فاظٞای ٔرتّف چطذٝ، آٟ٘ا ضا زض چطذٝ ٔاِی اثطترص -

: تٙؾیٕات ٔثتٙی تط لٛا٘یٗ ٔا٘ٙس لیٛز ٚ ضطٚط پٛیا ٔعایای غطیح زاض٘س ٚ اثطترص ٔی )سلایك( لٛا٘یٗ زض ٔماتُ غلاحسیس -

 زاض٘س أا ٞای احتیاعی ولاٖای سیاستسیاستٍصاضاٖ ٘یاظ تٝ حفؼ اذتیاض تط ٌٚطچٝ تٙؾیٓ ایٗ لٛا٘یٗ ٔطىُ است تاضٙس. ا

 اضتثاعات فٕٛٔی ضفاف تطای ساذت تٙؾیٕات احتیاعی ضطٚضی است.

ٞا: ایٗ اتعاض زض غٛضتی وٝ ٕٞاًٞٙ تا اتعاض پِٛی ٚ ٔاِی تاضٙس  اثط ترطی تیطتطی زاض٘س ٚ زض ٕٞاٍٞٙی تا زیٍط سیاست -

ٞای احتیاعی ولاٖ ضا ٔٙدط ذٛاٞس ضس. سیاست ٞای ٔستمُ تا ٚلتی زض ٕٞاٍٞٙی تا زیٍط سیاستٟ٘ایت ٕٞاٖ اٞساف 

 ضٛ٘سسیاست ٞا ٘ثاضس، ٔٙدط تٝ فاغّٝ ٌطفتٗ اظ ٞسف ٔی

 کٍ باید در کىار ایه وتایج مدوظر قرار گیرد َشداری

-ٔعایای استفازٜ اظ ایٗ اتعاض تایس زض ٔماتُ ٞعیٙٝٞعیٙٝ ٞایی تطای استفازٜ اظ ایٗ اتعاضٞای احتیاعی ولاٖ ٚخٛز زاضز، ِصا  -

ٞای آٖ ٚظٖ زٞی ضٛز. ٕٞچٙیٗ ٔمایسٝ اتعاضٞا واض سرتی است، وٝ اٌط تٝ ذٛتی غٛضت ٍ٘یطز ا٘حطاف اظ اٞساف ایداز 

ٚ  ساذت لا٘ٛ٘یتطای اخطای ٞطوساْ اظ اتعاض ظیطوٙس. ٘ىتٝ زیٍطی وٝ تایس ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌیطز ایٗ است وٝ تایس ٔی

 است.ٔسیطیت ذٛب ٘یاظ است. یه چاضچٛب ٟ٘ازی ٔٙاسة زض استفازٜ اظ ایٗ اتعاض  اختٙثاب ٘اپصیط 

 گیری وتیجٍ

ٞای احتیاعی ولاٖ تٝ فٙٛاٖ یه چاضچٛب فطاٌیط تٝ ٚخٛز آٔس. ایٗ ضٚیىطز ٌطایص فطاٚا٘ی تٝ سیاست 2008زض پی تحطاٖ ٔاِی 

اتعاضٞای احتیاعی ولاٖ تا ٞسف واٞص ضیسه  .ثثات سیستٓ ٔاِی ضا تػٛضت یه وُ زض تطاتط تطضسی ته ته اخعاء ٔی ٍ٘طز

وٙس. وطٛضٞا اظ عیف ٔیزض یه ظٔاٖ فُٕ ٚ ٞٓ تیٗ ٟ٘ازٞا ٚ تاظاضٞا تٝ غٛضت ٔمغقی  ٔطرع سیستٕی ٞٓ زض زٚضٜ ظٔا٘ی

ضٛز. ٚ سطٔایٝ ٔیوٝ ضأُ اتعاض ٔطتٛط تٝ افتثاضات، ٘مسیٍٙی  وٙٙسای اظ اتعاض تٝ ٔٙؾٛض واٞص ضیسه سیستٕی استفازٜ ٔیٌستطزٜ

ا٘تراب ایٗ اتعاض تٝ ا٘ساظٜ التػاز، تٛسقٝ ٔاِی، ضغیٓ ٘طخ اضظ ٚ ٔیعاٖ آسیة پصیطی زض تطاتط یه ضٛن ذاظ ٔطتثظ است. وطٛضٞا 

وٙٙسٜ سیاست ٞای زیٍط التػاز ولاٖ تطٔی ضٕط٘س تٝ ُیٕٞا ضا تىوٙٙس ٚ ایٗ سیاستزٜ ٔیاغّة اظ ایٗ اتعاض تٝ غٛضت تطویثی استفا

 وٙٙس. تٝ فٙٛاٖ تثثیت وٙٙسٜ ذٛزواض فُٕ ٔی ،ٚ تٝ ٕٞاٖ ضیٜٛ ای چطذٝٞا تٝ غٛضت ضسعٛضی وٝ آٖ
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