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گروه اقتصادی |  راه انــدازی بورس املاک و 
مســتغلات یا بورس مســکن مدتی اســت 
که در شورای عالی بورس مطرح شده و در 
حال مطالعه اســت. البته زمــان راه اندازی 
این بورس به عنوان بورس پنجم در کشــور 
هنــوز مشــخص نیســت. آخرین اخبــار در 
مورد بــورس املاک، تأســیس آن در اواخر 

مهرماه است.
اگــر قرار باشــد بورس امــلاک به عنوان 
پنجمیــن بــورس در کشــور فعــال شــود، 
شــورای عالی بــورس باید مجوزهــای لازم 
بــرای آن را صــادر کنــد. در ایــن خصــوص 
حســن قالیبــاف اصــل، رئیــس ســازمان 
بورس اعلام کرده که »شورای عالی بورس 
آخرین وضعیت راه اندازی بورس املاک و 
مستغلات و امتیازات را بررسی کرده و مقرر 
شــده در صورت تأیید نهایی، پذیره نویسی 

این بــورس از اواخــر مهرماه آغاز شــود. در 
ایــن زمینه مقــرر شــده تا هیأت مؤســس، 
اساســنامه را تنظیم و به ســازمان بورس و 

اوراق بهادار ارسال کند.«
ë تبیین ساز و کارها

بــورس  راه انــدازی  درخصــوص 
جدید، بــا عنوان بــورس امــلاک، متولیان 
و سیاســتگذاران، معتقدنــد بــا توجــه بــه 
نارسایی های موجود در حوزه مسکن، برای 
ساماندهی این بازار، تفکری جدید در قالب 
بازار سرمایه گذاری برای بازار مسکن ایجاد 
شــود. ضرورت راه اندازی بــورس املاک از 
نگاه روح الله حســینی مقدم، عضو شورای 
عالی بورس این گونه توضیح داده می شود 
کــه بــرای کنتــرل و شــفافیت بازار مســکن 
»جمع بندی کارشناســی این است که یک 
بازار ســاختار یافته که هــم موضوع عرضه 

و فروش مســکن را نظام منــد کند و هم به 
تولید مســکن و تأمین مالی تولید و عرضه 

مسکن در کشور کمک کند، نیاز است.«
عضو شــورای عالــی بــورس در این باره 
معتقــد اســت که »بــر اســاس قانون بــازار 
اوراق بهــادار، تأمین مالی عمومی در بازار 
اولیــه بایــد تحت نظــارت ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار باشــد. اگر کمــک کنیم این 
بورس شــکل بگیــرد، تأمیــن مالی ها برای 
تولید مســکن توســط همین شــرکت های 
شناسنامه دار و متخصص به راحتی صورت 
خواهــد گرفــت.« حســینی مقــدم مزایای 
تشکیل بورس املاک را استفاده از ابزارهای 
تخصصی مســکن مانند صنــدوق زمین و 
ســاختمان و صندوق املاک و مســتغلات 

عنوان می کند.
حسینی مقدم در گفت و گو با »ایران« از 

3 امتیاز اصلی به عنــوان اهداف راه اندازی 
بــورس مســکن نــام می بــرد. او می گویــد: 
امتیــاز اول راه اندازی بــورس املاک تأمین 
مالی برای تولید مســکن است. امتیاز دوم 
اســت.  پیش فروش هــا  شــدن  قانونمنــد 
پیش فروش های مســکن در کشور همیشه 
نارضایتــی و شــکایت زیــادی دارد. هیــچ 
ارگانــی ناظر بــر پیش فروش نیســت اما با 
پذیره نویسی در بورس املاک، پیش فروش 
تحت نظارت قرار می گیرد. امتیاز سوم هم 
تأمیــن مالی بــرای تأمیــن مالــی نهادها و 
شرکت های ارائه دهنده خدمات زیرساختی 

مسکن است. 
البته قاسم محسنی، عضو سابق شورای 
عالی بورس در گفت وگو با »ایران« می گوید 
از ابتــدا قرار بــر این بود که در بــورس اوراق 
سلف تحت عنوان »فروش متری مسکن« 

در بورس منتشر شــود و موضوع راه اندازی 
بــورس پنجم به نام بــورس املاک مطرح 
نبــوده اســت. برخی کارشناســان هــم این 
موضوع را مطرح می کنند که با وجود انجام 
معاملات مســکن در بورس کالا لزومی به 
راه اندازی بورس جدید نیســت. داد و ستد 
املاک به عنوان بخشی از معاملات بورس 
کالا هم اکنــون در بــورس کالا در دســترس 
اســت. به نظر می رســد اگر بــورس املاک 
و مســتغلات منجــر بــه ســوق ســرمایه  به 
سمت تولید مســکن و تأمین مالی بخش 
مسکن شــود بازاری مفید برای گره گشایی 
از مشــکلات بخــش مســکن خواهــد بــود. 
تا روشــن شــدن زوایــای مختلــف و اهداف 
راه انــدازی بــورس املاک، نظــر قطعی در 
مورد ضــرورت یا عدم ضــرورت راه اندازی 

این بورس روشن نیست.
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راه اندازی بورس املاک و مستغلات از نگاه کارشناسان

 بازار مثمر، به شرط هدایت سرمایه برای تولید مسکن
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مسیر رونق اقتصاد ایران

صنــدوق بین المللــی پــول )IMF( در تازه ترین گزارش 
خــود پیش بینــی کرده اســت که از ســال آینــده میلادی 
یعنی 2021، شــرایط اقتصادی ایران بهتر خواهد شــد و 
رشد اقتصادی ایران در این سال به 3.2 درصد می رسد. 
درحالی که برای سال 2020 میلادی رشد اقتصادی کشور 
را منفــی 5 درصد  تخمین زده و به تشــدید تحریم های 
امریکا علیه ایران و شــیوع گســترده کرونا در کشور اشاره 
کرده است. این نهاد مانند گزارش های سابق خود، تأکید 
دارد که روند نرخ تورم در ایران کاهشــی اســت و در سال 
2021 شــاهد تــورم 2۵ درصــدی در ایــران خواهیم بود. 
در خصوص تراز حســاب جاری کشــور و نرخ بیکاری نیز 
صندوق بین المللی پول روند رو به بهبودی را برای سال 
2021 پیش بینی کرده که امیدبخش است؛ اگرچه مسائل 

اقتصادی پیچیده تر از این پیش بینی هاست.
صنــدوق بین المللــی پول و نهادهــای دیگری نظیر 
بانک جهانی، به طور معمول در این زمینه به داده های 
آماری کشورها نظیر گزارش های داخلی رجوع می کنند. 
ماننــد گزارش هــای بانــک مرکــزی، مرکــز آمــار و ســایر 
نهادهای آماری کشــور که چشــم اندازی از اقتصاد ایران 
ارائــه می دهند. همچنین در این راســتا، پیش بینی های 
همین طــور  و  منطقــه ای  اقتصــاد  جهانــی،  اقتصــاد 
مناســباتی  را که برای آن کشــور قائل هســتند،  نیز مورد 

توجه قرار می دهند.
درباره ایــن گزارش امیدوارکننــده که البته جزئیات 
نحــوه محاســبه آن به طور کامل در دســت نیســت، به 
نظــر می رســد که صنــدوق بین المللــی پول بــه آینده 
شــاخص های اقتصادی و وضعیت اقتصاد طرف های 
قــراردادی ایران و روند بازارهای جهانی نیز توجه کرده 
اســت. برای مثال، احتمــالاً صنــدوق بین المللی پول 
رونــد رو بــه بهبود قیمت نفــت در بازارهــای جهانی و 
افزایــش ظرفیت تولید محصولات پتروشــیمی )آنچه 
مســئولان به عنوان جهش های دوم و سوم پتروشیمی 
یــاد می کننــد( را نیــز در نظــر گرفتــه اســت. بــه نتیجه 
رسیدن سرمایه گذاری های بزرگی که در صنعت نفت 
و پتروشــیمی انجــام می شــود، می توانــد در این زمینه 
تضمین کننده بخشی از پیش بینی های صندوق باشد. 
البتــه این تخمین هــای اقتصادی در بلندمــدت از یک 
قوت تحلیلی برخوردارند اما در بازه یک یا دو ســاله، از 
آنجایی که اتفاقات و پیشــامدهایی نظیر آنچه با شیوع 
ویروس کرونا، حادثه 11 سپتامبر و فروپاشی شوروی در 
سراسر جهان رخ داد، قابل حدس و محاسبه نیست و از 
این رو لازم است  در نظر داشته باشیم که پیش بینی ها 
معمــولاً انحرافاتــی دارند. بــا این حال ایران به ســبب 

برخــورداری از یــک بــازار بــزرگ مصرفــی در داخــل 
می تواند حتــی فراتر از گزارش هــای بین المللی عمل 
کنــد. اقتصاد ایــران یک بازار بــزرگ 85 میلیون نفری 
دارد که بشــدت می تواند روی شاخص رشد اقتصادی 
تأثیــر بگذارد. بازار بزرگ مصرفــی ایران )با حداقل 40 
میلیــون تقاضای فعــال( و تقاضاهایی که بــه آن هنوز 
پاســخ داده نشــده، نشــان می دهــد کــه با یک بــرآورد 
صحیــح از این بــازار و پاســخ دهی به نیازهــا، می توان 
رشــدی ثابت و پایدار به میزان 3 تا 4 درصد ایجاد کرد 
و بــا عوامــل دیگــری ماننــد ســرمایه گذاری خارجی به 

تقویت آن پرداخت.
بایــد توجه کنیم که ایران مانند کشــورهای همســایه 
خــود در حاشــیه خلیج فارس نیســت که بــازار مصرف 
کوچکــی داشــته باشــد. بــه عبارتــی کشــورهای منطقه 
نظیر بحرین، قطر و امــارات از بازار بزرگ برای کالاهای 
مصرفــی بی بهره انــد امــا کشــور ما بــا تمرکز بــر همین 
تقاضــای اجابــت نشــده در بخش هایی نظیر مســکن و 
محصولات غذایی می تواند نه تنها در آن بخش ها، بلکه 
در زمینه پیوندهای صنعتی و زنجیره ای که به آن متصل 
اســت، هم اشتغال ایجاد کند و هم رشد اقتصادی را در 

یک نرخ قابل قبول و مثبت به ثبات برساند.
صنــدوق  پیش بینی هــای  از  فراتــر  موضــوع  ایــن 
بین المللــی پول و ســایر نهادهای بین المللی اســت و 
ظرفیتی اســت کــه در داخل کشــور نهفته اســت. برای 
مثال در بخش مسکن که در یک رکود ناشی از غفلت و 
کم توجهی به سر می برد، با تجدید نظر در تصمیمات 
ســه قوه می توان گشــایش هایی را رقم زد. فعال شدن 
ایــن صنعت، پیوندهای دیگر و صنایع مرتبط را فعال 
می کنــد و با تحریــک اقتصاد منجر به رشــد اقتصادی 
و اشــتغالزایی خواهــد شــد. یــا در خصــوص صنعــت 
موادغذایــی کــه در برخــی از اقلام مورد نیــاز و ضروری 
کشــور بیــش از 90 درصــد واردات انجــام می شــود، بــا 
بازنگری در سیاســت ها و تمرکز روی کالاهای مورد نیاز 
می تــوان واردات را محــدود کــرد و در مقابل با تکیه بر 
تولید داخل، هم به رشــد اقتصادی و هم اشــتغالزایی 
کمــک کــرد. از ایــن رو پیش بینی صنــدوق بین المللی 
پــول امیــدوار کننده اســت امــا در داخــل و آن بخش از 
اقتصاد که متأثر از عوامل خارجی نیست، نیز زمینه ها 
و محرک هــای رشــد اقتصادی فراوانی یافت می شــود 
که با تجدیدنظر، ایجاد هماهنگی بیشــتر، تمرکز تمام 
حکومت بــر تقویت آن بخش هــا و تقاضاهای اجابت 
نشــده، رفــع موانــع رونــق برای ایــن بخش هــای مولد 
و مســائلی از ایــن دســت می تــوان به یک رشــد مثبت 
اقتصــادی با ثبات دســت یافت و این ثبــات از اهمیت 

ویژه ای برای اقتصاد برخوردار خواهد بود.

در  ســرمایه گذاری  بــرای  ســاختارهایی  دنیــا،  در 
پروژه های عمرانی داریم. مثلاً صندوق های مسکن 
و ســاختمان به دلایل روشــنی ایجاد شــده اســت. 
این صندوق ها جذابیت مشــخصی هــم دارد. اگر 
راه انــداری بــورس املاک و مســتغلات فقط برای 
فــروش املاک مــازاد باشــد، جریــان نقدینگی در 
ایــن بــورس بایــد مشــخص باشــد. مثــلاً فعالیت 
شــرکت ها در بورس ســازوکار دارد. سود ها تقسیم می شود و هر سهامدار حقوقی 
دارد، هر کسی به تناسب سوددهی شرکت سهم می برد. در بازار املاک این حق 
و حقوق چگونه باید باشــد؟ املاک فقط قرار اســت عرضه شود یا اینکه موضوع 
اجاره داری هم مطرح اســت؟ در بورس های دنیا شــرکت های ساختمانی فعال 
هستند و مردم با خرید سهام شرکت های ساختمانی، در سود احداث پروژه های 
ســاختمانی شریک می شوند و این شرکت ها هم با فروش سهام، از بازار سرمایه 
تأمین مالی می کنند. آیا در بورس املاک ما هم ســازوکار به همین ترتیب اســت 
یا نه؟ البته ما تجربه راه اندازی صندوق های زمین و ساختمان را هم داریم، اما از 
این صندوق ها استقبال نشد. پس برای راه اندازی بورس املاک باید جذابیت های 
آن را افزایش دهیم. موضوع فروش متری املاک هم در بورس کالا مطرح شده 
است. در این مورد هم جزئیات مشخص نیست، اما با توجه به ویژگی معاملات 
املاک و مسکن، موفقیت در فروش متری حتمی نیست. با توجه به اینکه مسکن 
کالایی مصرفی است نباید به عنوان کالایی سرمایه ای آن را در بورس عرضه کرد. 

اگر این اتفاق بیفتد، مشکلات قیمتی در بازار مسکن تشدید می شود.

بعد از 22 سال کار در بازار سرمایه 
در  بــزرگ  بــورس   14 دیــدن  و 
سراسر دنیا، چیزی به نام بورس 
امــلاک را ندیدم و نمی شناســم. 
به نظر نیازمنــد راه اندازی بورس 
جدیــد بــرای این بخــش از بــازار 
نیســتیم. هر نیازی که بــه عنوان 
بورس برای معاملات، کشــف قیمت، حراج، نظارت، تسویه و 
تهاتر وجود دارد، در بورس کالای ایران این امکان اســت. ایجاد 
بورس جدید با هزینه های بالا نه تنها فایده ای ندارد بلکه درگیر 
شدن در سازوکارهای اداری و بوروکراسی به دنبال خواهد داشت. 
بورس هــای ملــی در دنیا سال هاســت با هم ادغــام و یکپارچه 
شده اند و کشورهایی که دارای چندین بورس بودند یا بورس ها 
را ادغام کردند یا تحت یک گروه درآوردند. برای مثال در توکیو 
بــورس کالا و کشــاورزی بــا بورس اصلی همه بــا هم تحت یک 
گروه درآمدند و بورس توکیو، در حال حاضر تحت یک پلتفرم 
معاملاتــی اســت. در برزیل هم سال هاســت که بــورس ملی و 
بورس کالا با هم ادغام شــدند و یک بورس ایجاد شــده اســت. 
چــون بورس ها همــه اوراق بهادار مشــتق از یک دارایــی پایه را 
معامله می کنند نیاز نیست بورس های متعدد داشته باشیم. در 
ایران هم به نظر وجود و فعالیت 4 بورس، زائد و اضافی است. 

مــا فعلاً دو بــورس اوراق بهادار حاصــل از تلفیق بورس تهران 
و فرابــورس و بورس کالا حاصل از تلفیق بــورس کالا و انرژی را 
داریم.در آینده همین دو بورس را می توانیم تلفیق کنیم و یک 
بورس داشــته باشــیم. صنعت بورس صنعتی نیست که آن را 
شخصی ســازی کنیم و هر چیزی را در قالــب بورس دربیاوریم. 
اگر ما برای پروژه های عمرانی می خواهیم تأمین مالی کنیم - 
که کار بســیار واجبی است - نیازی به تأسیس بورس نداریم. ما 
نیاز به تأســیس شرکت های بزرگ سرمایه گذاری داریم. نیاز به 
پذیره نویسی شرکت های بزرگ داریم.  دیگر برای بخش مسکن 
راه اندازی بورس راهکار نیست. برای تأمین مالی پذیره نویسی 
و انتشــار اوراق تأمین مالی برای پروژه ها، بورس های موجود ما 
کافی است. تأمین سرمایه های ما توان مدیریت این کار را دارند. 
مشخص نیست در قالب ساز و کار یک بورس مسکن که نمونه 
آن را در دنیا نداریم، چگونه این کار می خواهد انجام شــود؟ ما 
متأسفانه از مسیر توسعه بازارهای مالی دنیا استفاده نمی کنیم. 
نباید با راه اندازی بورس جدید، مشکلات بازار سرمایه را افزایش 
دهیم. از سیاستگذاران تقاضا داریم مطالعات راه اندازی بورس 
مسکن منتشــر شود. برای کشــف قیمت روی یک دارایی حتی 
دارایی مانند زمین و ســاختمان، نیاز به تأســیس بورس جدید 
نیســت چون همــه ســازوکارها در قوانین و بورس هــای موجود 

وجود دارد.

عرضه املاک در بورس کالا به جای بورس مسکنساختارها را مشخص کنیم
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