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اقتصاداقتصاد
بانک مرکزی تماشاچی التهاب در بازار دلار نباشد

از میدان فردوسی خبر دارید؟
روز گذشته نرخ ارز در بازار آزاد در معاملات غیررسمی برای 

مدتـی حتـی از کانـال 36 هـزار تومـان نیـز فراتر رفـت. نرخ 

توافقـی نیـز در ایـن مـدت بـه حول‌وحـوش 34 هـزار و 773 

تومـان رسـید. در ادامـه  ‌بازارسـازی ارزی‌‌ کـه بـا هماهنگـی 

بانـک مرکـزی در حـال انجـام اسـت بـا اقدامـات مختلف از 

جمله اجرای سامانه برخط بازار متشکل ارزی توانست روند 

رشد عجیب نرخ دلار را تاحدودی کُند کند. اتفاقات مهمی 

در جهـش نـرخ ارز روزهـای اخیـر نقش داشـته کـه در ادامه 

بـه آنهـا اشـاره می‌شـود. اما پاسـخ بانـک مرکزی بـه افزایش 

قابـل توجـه نـرخ ارز بـا چند ابزار بوده اسـت. اجرای سـامانه 

برخـط بـازار متشـکل ارزی، ورود بخـش خصوصی در ضرب 

و عرضـه سـکه بـا نظارت بانـک مرکزی، عرضه گواهی سـکه 

بهـار آزادی از هفتـه آینـده و توقـف لایحـه دولـت درخصوص 

مالیـات بـر سـود سـپرده‌های اشـخاص حقوقـی از دیگـر 

برنامه‌هـای بانـک مرکـزی بـرای مدیریـت همزمـان بـازار ارز 

و طال اسـت. همچنیـن بانـک مرکـزی دیـروز اعلام کـرد در 

کنـار صرافی‌هـا، متقاضیـان بـرای دریافـت ارز می‌توانند به 

شـعب منتخـب چهـار بانـک ملـی ایـران، صـادرات، ملـت و 

تجـارت مراجعه کنند.

  5 عامل افزایش نرخ ارز

کارشناسـان و فعـالان اقتصـادی 5 مولفـه را در جهـش ایـن 

روزهـای نـرخ ارز موثـر می‌داننـد. 1- افزایـش نااطمینانـی 

ناشی از اتفاقات سیاسی-امنیتی اخیر در کشور، ‌2- کاهش 

سـیگنال‌های مثبـت از مذاکـرات، 3- تشـدید خـروج پـول 

از بـازار سـرمایه و مسـکن، 4- تشـدید انتظـارات تورمـی، 5- 

کاهـش عرضـه از سـوی صرافی‌هـا. 

  تبعات شوک اغتشاشات 

در روزهای اخیر تحلیلگران بازار ارز در تحلیل اتفاقات اخیر 

این بازار، کمتر به موضوع شـوک ناشـی از اغتشاشـات اخیر 

پرداخته‌انـد. نگاهـی به تجربه‌های پیشـین نشـان می‌دهد 

اغتشاشـات گرچه به خودی خود نمی‌تواند در افزایش نرخ 

ارز موثر باشد، اما 1- با نااطمینانی که ایجاد می‌کند و 2- با 

اتفاقاتی که در مسـیرهای ارزی ایران رخ می‌دهد، مجموع 

این دو به بازار ارز ایران شـوک وارد می‌کند. 

درخصوص نااطمینانی ناشـی از اغتشاشـات اخیر نگاهی 

بـه تحـولات خالص حسـاب سـرمایه طی سـال‌های 1357 

تا 1400 نشـان می‌دهد بیشـترین واکنش خالص حسـاب 

سـرمایه کـه به‌عنـوان نماینـده خروج سـرمایه نیز اسـت، در 

سـال‌هایی رخ داده که اتفاقات سیاسـی و امنیتی در کشور 

رخ داده اسـت. به‌طوری‌کـه بیشـترین خـروج سـرمایه در 

کشـور در سـال‌های 1388، 1389 و 1390 بـوده و پـس 

از آن نیـز بالاتریـن خـروج سـرمایه در سـال‌های 1396 و 

1397 رخ داده اسـت. امـا نکتـه قابل‌تأمـل اینکـه طی دوره 

1357 تـا 1400 مقاطـع دیگـر نیـز کـه بالاتریـن خـروج 

سـرمایه در آنها رخ داده، سـال 1357، سـال 1361 و سـال 

1378 بوده اسـت. 

درمـورد نقـش عوامل سیاسـی و امنیتی در جهـش نرخ ارز، 

این بخش از اظهارات عبدالناصر همتی، رئیس اسبق بانک 

مرکزی ایران نیز بسیار قابل‌تأمل است. وی در گفت‌وگویی 

بـا اشـاره بـه نقـش اتفاقـات امنیتـی پـس از آبـان 1398 

می‌گوید: »در پایان سـال 98 و در سـال 99 مشـکلاتی در 

بـازار ارز پیـش آمـد که مدیریـت بازار ارز را با دشـواری همراه 

کـرد. یکـی بحـث گـران شـدن نـرخ بنزیـن و دیگـری رفتـن 

اسـم ایران به لیسـت سـیاه FATF بود. در سـال 98 مشـکل 

از افزایـش نـرخ بنزیـن شـروع شـد و با افزایـش قیمت بنزین 

بـه نـرخ ارز شـوک وارد شـد، اواخـر همان سـال نیـز مباحث 

مرتبـط بـا اف‌ای‌تـی‌اف و ورود بـه لیسـت سـیاه به‌عنـوان 

شـوک‌های سیاسـی و روانـی بـر بـازار ارز تاثیر‌گـذار بـود و 

لذا بعضا فشـارها و عوامل سیاسـی و بیرونی کار را از دسـت 

مـا خـارج کـرد. مـن کـه توانسـتم نـرخ ارز را بـرای یک‌سـال‌ 

11 تـا 13 هـزار تومـان حفـظ کنـم بـا نـرخ 15 هـزار تومـان 

مواجه شـدم.« همتی در بخشـی از اظهارات خود می‌گوید: 

»بخشـی از افزایـش نـرخ ارز در نیمـه‌دوم سـال 1398 بـه 

عوامـل سیاسـی و امنیتـی بر‌می‌گـردد؛ بـه افـرادی کـه بـا 

نرخ‌های خارج از ایران، قصد برهم زدن بازار ارز را داشتند.« 

امـا نگاهـی بـه تحـولات نـرخ دلار از مردادمـاه سـال 1397 

زمانـی کـه همتـی سـکان بانـک مرکـزی را برعهـده گرفت تا 

مهرمـاه سـال 1397 نشـان می‌دهـد در مقطعی نـرخ ارز تا 

20 هـزار تومـان پیـش رفـت، امـا بانـک مرکزی بـا اقداماتی 

توانسـت ایـن نـرخ را بـا کمتریـن تزریق فیزیکـی ارز حتی به 

10 هـزار و 500 تومـان نیـز برگردانـد. ایـن نـرخ تـا 23 آبان 

1398 حول و حوش 11 هزار و 500 تومان در نوسان بود، 

امـا آن‌طـور کـه در نمـودار آمـده، بـا گرانی بنزیـن و اتفاقات 

امنیتـی پـس از آن، ایـن نـرخ جهـش خـود را شـروع کـرده و 

تـا اواخـر اسـفند 98 بـه 14 هـزار و 500 تومـان و تـا مهرماه 

1399 بـه 31 هـزار تومـان نیـز رسـید. گرچـه سـهم همه آن 

اتفاقاتـی کـه عبدالناصـر همتـی آنها را توضیـح می‌دهد در 

ایـن اتفـاق نقـش داشـته و محدودیت‌هـای کرونایـی نیز به 

مشـکلات موجـود افـزود، امـا آن‌طور که رئیس اسـبق بانک 

مرکـزی اعالم می‌کند اتفاقات امنیتی در کشـور و به دنبال 

آن دخالت‌هـای خارجـی بـرای بر‌هـم‌زدن جو روانـی در بازار 

ارز نیـز نقـش و سـهم خـود را دارد. 

درخصـوص مسـیرهای ارزی، افزایـش قابـل توجـه نرخ دلار 

هـرات و سـلیمانیه و افزایـش نـرخ حوالـه درهـم همـواره بـر 

انتظـارات صعـودی دلار در تهـران می‌افزایـد. 

  کاهش عرضه از سوی صرافی‌ها

یکـــی از دلایلی که اثر کوتاه‌مدت و البته پرقدرت بر بازار ارز 

در روزهای اخیر داشته، توقف عرضه از سوی صرافان است. 

در این خصوص یک مقام مســـئول در بازار متشکل ارزی به 

تســـنیم می‌گوید: »همزمان با راه‌اندازی سامانه برخط بازار 

متشکل ارزی، برخی صراف‌ها فروش ارز به مراجعان حضوری 

را متوقف کرده بودند که همین امر باعث نوساناتی در قیمت‌ 

شـــد؛ صراف‌ها به مراجعان حضوری هم باید ارز بفروشند.« 

توکلی می‌گوید: »از آنجایی که امروز روز نخست آغاز به‌کار 

سامانه برخط بازار متشکل ارزی بود، مشکلی در فرآیند توزیع 

به‌وجود آمد که با ورود ســـریع بانک مرکزی و بازار متشکل 

ارزی، مشکل تا حدودی رفع شد.«

مدیر داخلی بازار متشـــکل ارزی با اشاره به سیاست‌های 

متفاوت بازارساز برای مدیریت نوسانات اخیر ارزی، می‌گوید: 

»یکـــی از اقدامـــات مهم بانک مرکزی بـــرای پدیده صف، 

راه‌اندازی سامانه برخط بود، البته کنار این سیاست، عرضه 

اوراق گواهی ســـکه نیز می‌تواند کمک خیلی خوبی به بازار 

کند. مردم می‌توانند برای مدیریت ریسک و نقدینگی خود 

از اوراق گواهی سکه استفاده کنند.« 

آن‌طور‌که این مســـئول بانک مرکـــزی می‌گوید با توجه به 

فرآیند توزیع ارز از طریق ســـامانه برخط بازار متشـــکل ارز 

ایران، تقاضـــای خرید ارز در روزهای آتی با آرامش و رعایت 

حال متقاضیان مدیریت می‌شود و تمام توان صرافان در این 

فرآیند مشـــارکت داده می‌شوند تا با کمک به عرضه بیشتر، 

بهتر و ســـهل‌تر، آرامش به بازار بازگردد. اما در سمت دیگر 

نرخ ارز توافقی نیز به 34 هزار و 800 تومان رسیده که برخی 

فعالان اقتصادی می‌گویند این موضوع جذابیت را برای عرضه 

بیشتر خواهد کرد. 

 یکـــی از فعالان اقتصادی درخصوص اتفاقات اخیر بازار ارز 

می‌گوید: »با حجم انبوهی از تقاضاهای اشخاص حقیقی و 

حقوقی در بازار ارز روبه‌رو هســـتیم، اما در روزهای اخیر این 

تقاضا از سوی صرافی‌ها پاسخ داده نشد و انگار بازار منتظر 

نرخ‌های بالاتر اســـت.« وی می‌گویـــد: »اگر بانک مرکزی 

بتواند در روزهای آتی آرامش را در بازار ایجاد کند، بازگشت 

بـــه نرخ‌های حول و حوش زیر 33 هزار تومان می‌تواند این 

نرخ را برای مدت زیادی تثبیت کند.« 

  کاهش سیگنال‌های مثبت از مذاکرات 

گرچه میزان حساسیت بازار ارز و سایر شاخص‌های اقتصاد 

کلان ایران طی یک‌سال اخیر با گره نزدن اقتصاد به برجام 

و تصمیمات آمریکا از سوی دولت سیزدهم کمتر از دولت 

روحانی شده، اما به‌هرحال طی هفته‌های اخیر با کاهش 

ارسال سیگنال‌های مثبت از مذاکرات، چشم‌انداز فعالان 

اقتصادی و افراد عادی نســـبت به ایجاد گشـــایش‌های 

خارجی کمتر شـــده و این موضوع به‌نوعـــی در افزایش 

نااطمینانی تاثیر داشـــته و ایـــن نااطمینانی در تحولات 

بازار ارز و تقاضای ارز موثر بوده اســـت. در ســـویی دیگر 

طی ماه‌های اخیر خروج پول از بازار سرمایه و رکود در بازار 

مسکن نیز توانسته بخشی از سرمایه‌های سرگردان را روانه 

بازار ارز و سکه و طلا کند.

  انتظارات تورمی در سقف تاریخی 2ساله

یکی از دلایلی که کارشناسان اقتصادی برای توضیح جهش 

اخیر نرخ ارز عنوان می‌کنند، تشدید انتظارات تورمی است. 

این تشدید انتظارات از مسیرهای گوناگون اتفاق می‌افتد. 

اما برای توضیح آن ابتدا لازم است با یک مقدمه وارد موضوع 

شویم. تحولات اقتصادی و در معنای گسترده‌تر سیاست‌های 

اقتصادی از عوامل مختلفی متاثر می‌شوند. بهبود عملکرد 

سیاستگذاری نیازمند هماهنگی و همنوایی همه عوامل موثر 

بر فرآیند سیاستگذاری است. کارشناسان اقتصادی معتقدند 

در یک دسته‌بندی عوامل مختلف موثر بر فرآیند اثرگذاری یک 

سیاست را می‌توان به دو دسته عوامل »تکنیکی و درون‌زا« و 

»عوامل رفتاری و برون‌زا« تقسیم کرد. منظور از عوامل تکنیکی 

و درون‌زا تمام عواملی است که مکانیسم اجرای سیاست را 

تحت‌تاثیر قرار می‌دهند. به‌عنوان مثال اگر سیاستگذار به 

منظور مهار تورم، نرخ ارز را کنترل کند، سیاست یک میزان 

اثربخشی دارد و اگر به همین هدف، پایه پولی را مهار کند، 

اثربخشی دیگری نصیب سیاستگذار خواهد شد. اما درکنار 

عوامل تکنیکی، لازم است سیاست مورد هدف از سوی عموم 

جامعه یا ســـایر بازیگران فعال در اقتصاد باورپذیر باشد. به 

این میزان باورپذیری سیاست از سوی جامعه انتظارات گفته 

می‌شود که در زمره گروه عوامل رفتاری و برون‌زا قرار می‌گیرد. 

برای بررسی انتظارات تورمی اقتصاددانان از شاخص‌های 

مختلفی استفاده می‌کنند. یکی از آنها حجم پول است. قبل 

از اینکه به بررسی این موضوع بپردازیم ضروری است توضیح 

دهیم برای سنجش میزان موفقیت سیاست‌های پولی و مالی 

دولت، مهم‌ترین و در دســـترس‌ترین شاخص‌ها، پایه پولی 

و نقدینگی اســـت که از اینها تحت‌عنوان کل‌های پولی یاد 

می‌شود. تغییرات این دو بنا بر شرایطی می‌تواند هسته‌های 

تورم‌ساز کشور باشد. کارشناسان اقتصادی معتقدند زمانی 

احتمال تورم‌زایی از مسیر نقدینگی بالا می‌رود که سهم بخش 

پول افزایش قابل‌توجهی داشته باشد. 

بسیاری از اقتصاددانان معتقدند زمانی که حجم پول زیاد 

می‌شود این نشانه‌ای از رشد انتظارات تورمی در حال است. 

به‌عبارت دیگر انتظارات تورمی آنقدر بالا بوده که صاحبان 

دارایی بـــه ریالی کردن آن تن داده‌اند و این موضوع همان 

افزایش انتظارات تورمی در کشـــور است. در این خصوص 

نگاهی به وضعیت نقدینگی و پایه پولی نشان می‌دهد نرخ 

رشـــد نقدینگی )‌12ماهه( از 40.5 درصد در پایان شهریور 

پارسال به 35 درصد در پایان شهریور 1401 کاهش یافته 

و رشد پایه پولی در 12ماهه منتهی به شهریور سال 1401 

هم 33.1 درصد بوده است. این درحالی است که نرخ رشد 

پایه پولی در پایان شـــهریور 1400 رقم 39.5 درصد را ثبت 

کرده بود. 

گرچه رشـــد نقدینگی و پایه پولی نســـبت به سال گذشته 

کاهشی است اما نگاهی به نرخ رشد پول که درکنار شبه‌پول 

یکی از دو اجزای نقدینگی اســـت و نشـــان می‌دهد رشد 

یک‌ساله پول در مرداد امسال نسبت به مرداد 1400 حدود 

55.6 درصد بوده اســـت. این میزان در مردادسال 1400 

حدود 36.4 درصد و در شهریور سال گذشته حدود 35.9 

درصد بوده است. 

همچنین دیگر شاخص مهم، ســـهم پول از کل نقدینگی 

است. طبق آمارهای بانک مرکزی ایران، حجم نقدینگی تا 

مرداد امسال به 5402 هزار میلیارد تومان رسیده که از این 

مقدار، حدود 1216 هزار میلیارد تومان آن پول، و 4185 هزار 

میلیارد تومان آن نیز شبه‌پول است. به‌عبارتی در مردادماه از 

کل نقدینگی، حدود 22.5 درصد آن مربوط به پول و 77.5 

درصد آن شبه‌پول بوده است. اما در مرداد سال گذشته حجم 

پول 781 هزار میلیارد تومان و سهم آن از کل نقدینگی نیز 

19.9 درصد بوده است. لازم به‌ذکر است رشد نقطه‌به‌نقطه 

پول بالاترین نرخ رشد در 17 ماه است. همچنین سهم 22.5 

درصدی پول از کل نقدینگی در مردادماه 1401، بالاترین 

نرخ آن از سال 1393 تاکنون است. 

  چهارچوب مهار جهش نرخ ارز

پرواضح است مهار جهش نرخ ارز باید با ابزارهای متناسب 

آن باشد. برخی کارشناسان معتقدند با تحولات پولی کشور 

طی یک‌سال اخیر، افزایش جزئی نرخ ارز امر طبیعی است 

اما جهش اخیر با روند طبیعی و نرخ تعادلی نرخ ارز تفاوت 

ماهیتی دارد. این اتفاق اخیر دلایل مختلفی دارد که سعی شد 

در موارد پیش به آنها اشاره شود. بخشی از پیشنهادها برای 

مدیریت بازار ارز از دل همان دلایل افزایش نرخ ارز برمی‌آید. 

یکی از آنها، مدیریت انتظارات تورمی است. راهکار مدیریت 

انتظارات تورمی، تمرکز همزمان بر سه‌عامل »نوسان‌زدایی از 

صحنه اقتصاد«، »گفت‌وگو و توضیح سیاست« و »پایبندی به 

تعهدات« است. پایبندی به تعهدات زمینه را برای باورپذیری 

سیاست‌های بعدی سیاستگذار فراهم می‌کند. دو عامل دیگر 

نیز باعث می‌شـــوند امکان‌سنجی اجرای سیاست از سوی 

جامعه پذیرفته شود. در این خصوص افزایش سهم پول از اجزا 

نقدینگی؛ اتفاقات امنیتی و اغتشاشات اخیر و همزمان با آن 

کاهش سیگنال‌های مثبت از مذاکرات برجامی در افزایش 

انتظارات تورمی موثر بوده است. طبیعی است پاسخ به آنها 

چیزی از جنس خودشان را می‌طلبد. ایجاد آرامش در بازار ارز 

و موفقیت سیاست‌های پولی دولت در این اتفاق موثر است اما 

بخشی دیگر از پیشنهادها عمدتا مربوط به بسته فنی بانک 

مرکزی است. درخصوص نقش موثر بانک مرکزی در کنترل 

بازار ارز؛ اقتصاددانان معتقدند اگر این ابزارها خوب طراحی 

شوند، نقش کنترلی بی‌نظیری می‌توانند داشته باشند. برای 

مثال مجید شاکری، اقتصاددان در توییتر خود درخصوص 

موفقیت بانک مرکزی در تابستان 1397 که منجر به کاهش 

نرخ ارز از محدوده 20 هزار تومان به 10 هزار و 500 تومان 

بود می‌نویســـد: »در تابستان ٩٧ به‌نظر می‌رسید همه‌چیز 

به‌سمت سیاهى مطلق می‌رود. بخشى از تحریم‌ها بازگشته 

بود و بخش دیگرى تا ١٣ آبان برمی‌گشـــت. شـــرکت‌های 

اروپایى به‌تعجیل ایران را ترك می‌کردند. قیمت دلار تهران، 

مثل راكت بالا می‌رفت و شـــبكه مداخله بانك مركزى هم با 

زنجیره‌ای از دستگیری‌ها متوقف شده بود. یك بسته اصلاح 

سیاستی در بانك مركزى اجرا شد كه شامل تغییر نحوه حضور 

بانك در مكانیسم قیمت‌گذاری و بازگشت بانك به بازار آزاد و 

روابط عمومى آن بود. نتیجه این بسته یك سقوط آزاد نرخ ارز 

از حدود ٢٠ هزار تومان به ١٠٥٠٠ تومان بود، بدون آنكه به 

معنای قدیم ارزپاشی شده باشد.«

اما برخی کارشناسان نیز با انتقاد از سیاست تخصیص رانت 

ارزی با کارت‌های ملی نیز می‌گویند این مابه‌التفاوت قیمت 

موجب‌شده عده‌ای سودجو با ‌فریب مردم عادی و با استفاده از 

سهمیه سالانه دوهزار دلار ارز آنها، سود عجیبی به جیب بزنند 

و از محل کارت ملی هر فرد، ‌حدود سه تا چهارمیلیون تومان 

سود بادآورده به‌دست آورند.‌ آنها می‌گویند فروش سهمیه‌ای 

ارز با کارت ملی به‌هیچ‌وجه در این شرایط منطقی نیست و 

ضرورت دارد بانک مرکزی، هرچه سریع‌تر عرضه ارز با کارت 

ملی را متوقف کند، زیرا با افزایش زیاد فاصله ارز توافقی و ارز 

غیررسمی، درواقع مشوقی برای سودجویان ایجاد می‌شود 

که با ایجاد تقاضاهای کاذب، نوسانات ارزی ایجاد کنند.

سیدکمال سیدعلی، معاون اســـبق ارزی بانک مرکزی در 

گفت‌وگو با »فرهیختگان« با انتقاد از سیاست تخصیص ارز 

به کارت ملی می‌گوید جای تعجب است که در شرایط جنگ 

اقتصادی، برای مصارف غیرضروری و صرفا سفته‌بازی، دوهزار 

دلار ارز تخصیص می‌دهیم. این تخصیص ارز شـــاید حدود 

10 درصد و حتی بیشتر از مصارف ارزی ما باشد. لازم است 

بانک مرکزی درکنار سیاســـت‌های مدیریت بازار ارز، به این 

توزیع رانت نیز پایان دهد.

اما در سوی دیگر، با اتفاقاتی که در روزهای اخیر و به‌ویژه روز 

گذشته در بازار ارز رخ داد، بانک مرکزی نیز بی‌تفاوت نبوده و 

از بسته مدیریتی خود رونمایی کرده است. این بسته شامل 

آغاز عرضه ارز از طریق سامانه برخط بازار متشکل ارزی است. 

براساس بخشنامه بانک مرکزی، تمامی صرافی‌های عضو بازار 

متشکل ارزی موظف به عرضه ارز از طریق سامانه برخط بازار 

متشکل ارزی شدند. این بانک با صدور بخشنامه‌ای اعلام 

کرد: »به‌منظور تسهیل فروش ارز به مردم و جلوگیری از اتلاف 

وقت متقاضیان خرید ارز و پیرو اطلاعیه‌های بازار متشکل 

معاملات ارزی، از روز شنبه صرافی‌های عضو بازار متشکل 

معاملات ارزی، باید متقاضیانی را که از طریق سامانه برخط 

بازار غیرمتشـــکل معاملات ارزی معرفی ‌شده‌اند در اولویت 

فـــروش ارز قرار دهند و متعهد به ارائه خدمت در زمان مقرر 

باشند. ورود بخش خصوصی در ضرب و عرضه سکه با نظارت 

بانک مرکزی، عرضه گواهی ســـکه بهار آزادی از هفته آینده 

و توقف لایحه دولت درخصوص مالیات بر سود سپرده‌های 

اشـــخاص حقوقی از دیگر برنامه‌هـــای بانک مرکزی برای 

مدیریت بازار ارز است.«

f a r h i k h t e g a n o n l i n e

اخبار کوتاه

الزامات تشکیل پرتفوی مطالبات رهنی
در نظام بانکی ایران

پژوهشکده پولی و بانکی در گزارش جدید خود به بررسی سیاست فرآیند 

استانداردسازی و تشکیل پرتفوی مطالبات رهنی در نظام بانکی ایران 

پرداخته اســـت. در ادامه به مختصری از این گزارش اشاره می‌کنیم. در 

مقدمه گزارش آمده است که مسکن یکی از گران‌ترین دارایی‌های تحت 

تملک خانوارهاست که نیازمند تامین مالی بوده و امروزه اهمیت بحث 

تامین مالی مســـکن و بازار مالی آن به‌گونه‌ای است که دولت‌ها تلاش 

می‌کنند تا بخشـــی از مشکلات خانوارها را با پرداخت تسهیلات رهنی 

مرتفع ســـازند. برای افزایش ظرفیت و توسعه تامین مالی به‌ویژه در دو 

دهه اخیر، زمینه‌های دیگری ازجمله تشـــکیل پرتفوی رهنی و انتشار 

اوراق بهادار به‌وجود آمده است. این ظرفیت‌ها از طریق تدوین فرآیند و 

مشخص کردن الزامات آن شکل اجرایی پیدا کرده و با استفاده از ظرفیت 

بازار سرمایه در حوزه تامین مالی در کنار نظام بانکی امکان دسترسی به 

منابع و نقدینگی بیشتر را فراهم می‌کنند. 

در این راســـتا، به دلیل اینکه امکان وصول کل مطالبات در کوتاه‌مدت 

برای بانک‌ها امکان‌پذیر نیســـت، با اطمینان از وصول بخشی از یا کل 

این مطالبات در آینده، اقدام به انتشـــار اوراق بهادار جهت تامین مالی 

بخش مســـکن می‌کنند، زیرا نیاز به تامین مالی کوتاه‌مدت داشته و با 

وصول مطالبات در دوره‌های آتی به‌صورت هر‌ســـه ماه یک‌بار اقدام به 

واریز و پرداخت ســـود به دارندگان و خریـــداران این اوراق می‌کنند. به 

عبارت دیگر، بانک‌ها -‌به‌عنوان مهم‌ترین واسطه‌گران مالی‌- در صورتی 

می‌توانند پاسخگویی مناســـبی به درخواست تامین مالی متقاضیان 

دریافت تسهیلات داشته باشند که از توان کافی برای اعطای تسهیلات 

نیز برخوردار باشند. در این مسیر و با ارتقای نقش بازار سرمایه، تبدیل به 

اوراق بهادار کردن دارایی‌های مالی بانک یعنی تبدیل دارایی‌های مالی 

با نقدشوندگی پایین مانند مطالبات رهنی به اوراق بهادار قابل معامله در 

بازار، به‌عنوان یکی از روش‌های نوین تامین مالی به کمک بانک‌ها می‌آید. 

درواقع فرآیند بهادارسازی مطالبات رهنی به این شکل است که بانک‌ 

یا موسســـه اعتباری غیربانکی به‌عنوان بانی، دارایی مذکور را به یک 

ناشر که شخصیتی حقوقی است می‌فروشد و او نیز اقدام به انتشار 

اوراق بهادار جهت تامین‌مالی خرید مطالبات می‌کند تا این مطالبات 

به اوراق قابل ‌معامله تبدیل شـــوند و اقلامی که پیش از این جزئی از 

ترازنامه تلقی می‌شدند، ‌اکنون که به اوراق بهادار قابل معامله تبدیل 

شده‌اند، ‌به خارج از ترازنامه منتقل می‌شوند و ضمن بررسی وضعیت 

اعتباری طرف‌های قرارداد، مطالبات به یک بسته تبدیل و سپس در 

قالب اوراق بهادار قابل خریدوفروش به خریداران و ســـرمایه‌گذاران 

عرضه می‌شـــود. همچنین، افزایش درجـــه نقدپذیری دارایی‌های 

غیرنقد بانک‌ها از طریق بهادارســـازی دارایی‌های غیرنقد بدون نیاز 

به هرگونه افزایش ســـرمایه، نهایتا توســـعه کسب‌وکار بانکی و مالی 

بانک‌ها و صرفه‌جویی بیشتر در مقیاس را فراهم می‌سازد و بهادارسازی 

مطالبات می‌تواند به ایجاد بازارهای مالی کامل‌تر از طریق طبقات 

مالی جدید و منطبق با درجه ریسک‌پذیری سرمایه‌گذاران کمک کند. 

در نتیجه کارایی بازارهای تامین اعتبار در راســـتای بهبود نقدینگی 

این بازارها موجب دستیابی به منابع مالی با هزینه پایین‌تر برای کلیه 

قرض‌گیرندگان می‌شـــود و امکان تنوع‌بخشی بیشتر به پرتفوی وام 

به‌لحاظ جغرافیایی و بخش‌های مختلف اقتصادی (صنعت، تجارت، 

خدمات، و...( را فراهم می‌آورد. 

با وجود فراهم شدن بستر انتشار اوراق رهنی و امکان بهادارسازی مطالبات 

رهنی، تاکنون توفیق چندانی در این زمینه حاصل نشده است. براساس 

آسیب‌شناسی انجام شده در این زمینه، دلایل مختلفی موجب این امر 

شـــده که از جمله عبارتند از: تعیین نکردن الزامات نظارتی توسط مقام 

ناظر برای فعالیت بانک‌ها و موسسات اعتباری غیربانکی در زمینه انتشار 

اوراق رهنی، عدم توجه کافی به موارد مربوط به تخطی از ضوابط فرآیند 

انتشار اوراق رهنی، نبود فضای رقابتی لازم برای تعیین نرخ سود در نظام 

بانکی و کاهش جذابیت انتشـــار اوراق رهنی برای ناشران، پایین بودن 

سرعت اعطای مجوز برای انتشار اوراق رهنی، و...  

درمجموع می‌توان گفت حجم اوراق رهنی منتشر‌شده تاکنون پاسخگوی 

نیاز تامین مالی بخش مسکن نبوده است و فرآیند بهادارسازی مطالبات 

رهنی با حجم بیشـــتر و ابعاد گســـترده‌تر باید در دستور‌کار قرار گیرد. 

در فرآیند بهادارســـازی، مشکلاتی مانند ناهماهنگی‌ها و عدم کارایی 

قوانین به‌ویژه قانون تجارت به‌ دلیل قدیمی بودن مولفه‌های کارکردی 

آن و نبـــود ثبات کافی در سیاســـتگذاری حوزه پولی و مالی در اقتصاد 

کلان چالش‌های دســـت و پاگیر در حوزه اجرای بهادارســـازی، فرآیند 

استانداردسازی و تشکیل پرتفوی مطالبات رهنی را با مشکلاتی روبه‌رو 

ساخته و لذا از مقامات ناظر )بانک مرکزی و بازار سرمایه( انتظار می‌رود 

درصدد رفع این چالش‌ها باشند. 

 پژوهشکده پولی و بانکی براساس چالش‌های تبیین شده به‌منظور رفع 

چالش‌های بهادارسازی مطالبات رهنی توصیه‌های سیاستی خود را در 

سه محور به شرح زیر مطرح کرده است. 

الف- به‌منظور تشکیل پرتفوی مطالبات رهنی در نظام بانکی، لازم است 

معیارهای مشخصی در نظر گرفته شود که برخی از مهم‌ترین آنها عبارتند 

از: قابلیت تولید جریان نقدی پایدار و قابل شناسایی، وجود جریان‌های 

نقـــدی در زمان جاری یا احتمال وجـــود آن در آینده، وجود حق انتفاع 

معتبر و قابل اتکا برای بانی به همراه جریان‌های نقدی آن پیش از قرارداد 

بهادارسازی، نبود موانع انتقال دارایی از بانی به واسط، انتقال دارایی‌ها 

با قیمت منصفانه، نبود هرگونه ادعا توسط شخص ثالث روی دارایی‌ها. 

ب- با توجه به اینکه متنوع‌ســـازی موجب ارتقای کیفیت بهادارسازی 

می‌شود، راهکارهای ذیل در این رابطه قابل ارائه‌اند: تشکیل استخری 

از دارایی‌های متنوع براســـاس کیفیت جریان‌های نقدی موردانتظار از 

دارایی‌ها، وجود جریان‌های نقدی دارایی‌های متنوع در استخر دارایی‌ها، 

تخصیص جریان‌های نقدی حاصل از دارایی‌ها به تراکنش‌های مختلف. 

ج- به‌منظور تقویت سازوکارهای ارتقای اعتباری در بهادارسازی مطالبات 

رهنی، بهتر است موارد زیر موردتوجه قرار گیرد، استفاده از سازوکارهای 

متنوع ارتقای اعتباری به‌ویژه رتبه‌بندی اعتباری و تنظیم بخشنامه‌های 

لازم توسط بانک مرکزی در این حوزه، برقراری امکان حمایت اعتباری در 

فرآیند بهادارسازی به‌منظور جذب زیان‌های احتمالی ناشی از کاهش 

کیفیت اعتباری یا نکول. 

رشد نقطه به نقطه حجم پول از اردیبهشت ۱۴۰۰ تا مرداد ۱۴۰۱)درصد(
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