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در حالی که بازار طلا در ایران همیشـــه 
به عنوان یکـــی از جذاب تریـــن مقاصد 
ســـرمایه گذاری بـــرای مـــردم شـــناخته 
می شـــود، بانک مرکزی در روزهای اخیر 
اعلام کرد که برای اولین بار گواهی انتشار 
اوراق طلا را به بـــازار معرفی خواهد کرد. 
این گواهی ها به سرمایه گذاران این امکان 
را می دهند که به جای خرید فیزیکی طلا، 
از طریق اوراق بهادار، ســـرمایه گذاری در 

این حوزه را تجربه کنند.
بانک مرکزی ایران با انتشـــار این اوراق، 
هـــدف خـــود را جـــذب ســـرمایه های 
ســـرگردان و همچنیـــن ایجـــاد ابـــزاری 

برای متنوع ســـازی سبد ســـرمایه گذاری 
شـــهروندان اعلام کـــرده اســـت. طبق 
اطلاعات منتشر شـــده، این گواهی ها با 
پشتوانه طلا منتشر خواهند شد و برای 
دارندگان آن، حق دریافت معادل طلای 

موجود در اوراق را تضمین می کنند.
اقتصاددانان و کارشناسان مالی معتقدند 
که این اقـــدام می تواند تحولـــی در بازار 
ســـرمایه گذاری کشـــور ایجاد کند. یکی 
از مزایـــای اصلـــی ایـــن اوراق، جلوگیری 
از افزایـــش تقاضای بی رویـــه برای خرید 
فیزیکی طلا و به تبع آن کاهش فشار بر 
بازار طلا و نوسانات آن است. همچنین، 
با توجه به اینکه خریـــد و نگهداری طلا 
به  صـــورت فیزیکی مشـــکلاتی از جمله 
هزینه هـــای نگهداری، امنیـــت و انتقال 
دارد، این اوراق به عنوان گزینه ای راحت تر 
و امن تـــر بـــرای ســـرمایه گذاران مطرح 

می شود.
نکته دیگر در ایـــن تصمیم، فرصت های 

جدید برای ســـرمایه گذاران است. افراد 
می تواننـــد با خریـــد ایـــن اوراق، در برابر 
نوســـانات قیمت طلا محافظت شـــوند 
و در عیـــن حـــال از ســـودهای احتمالی 
حاصل از افزایش قیمـــت طلا بهره مند 
شوند. همچنین، این اوراق به  عنوان یک 
ابزار مالی جدیـــد می توانند به بانک ها و 
مؤسسات مالی نیز کمک کنند تا منابع 
مالی جدیـــدی جذب کـــرده و به عنوان 
یکی از ابزارهای تأمین مالی در بازارهای 

سرمایه فعالیت کنند. 
این اوراق نوعـــی ابزار مالی هســـتند که 
ارزش آنها بر اساس قیمت روز طلا تعیین 
می شـــود، اما خریداران به جای دریافت 
طـــلای فیزیکی، مالـــک اوراقـــی معادل 
ارزش طلا خواهند شد. این اقدام، علاوه 
بر کاهش تقاضـــای فیزیکی بـــرای طلا، 
می تواند باعث کاهش نوســـانات قیمت 
و جلوگیـــری از خروج ســـرمایه از ســـایر 

بازارهای اقتصادی شود.

پاسخ به 8 پرسش درباره اوراق گواهی طلا

 نسخه بانک مرکزی
برای نقدینگی سرگردان

گزارش خبری

ایلیا پیرولی
گروه اقتصادی

 
آیا اوراق گواهی طلا می تواند نقدینگی 

سرگردان را مهار کند؟
براســـاس تحلیل کارشناســـان اقتصادی، اوراق 
گواهی طلا می تواند تا حدی نقدینگی سرگردان 
را مهار کند، اما موفقیت آن به عوامل متعددی 
بستگی دارد. اول آنکه، اعتماد سرمایه گذاران به 
این ابزار مالی جدید بسیار مهم است. اگر مردم 
به جای خرید طلای فیزیکی یـــا ارز، به این اوراق 
اعتماد کنند، می تواند بخشـــی از نقدینگی را به 
ســـمت خود جذب کند. دوم اینکه بازدهی این 
اوراق باید برای ســـرمایه گذاران جذاب باشـــد تا 
بتواند با جذابیت بازارهای موازی مانند دلار و طلا 
رقابت کند و ســـوم، بانک مرکزی باید اطمینان 
حاصل کند که منابع جذب شـــده از طریق این 
اوراق، به درســـتی در بخش های مولد اقتصادی 
سرمایه گذاری می شوند تا تأثیر مثبت خود را بر 

رشد اقتصادی بگذارند.
 

آیا این اوراق می توانند اقتصاد را از رکود 
نجات دهند؟

اوراق گواهی طلا به تنهایی نمی توانند اقتصاد را از 
رکود نجات دهند، اما می توانند به عنوان بخشی 

از یک بسته سیاستی جامع عمل کنند.
 

آیا این اوراق تنها یک مسکن موقت 
هستند؟ 

اوراق گواهی طلا می توانند به عنوان یک راه حل 
کوتاه مدت برای کاهش فشـــار بر بـــازار طلا و ارز 
عمل کنند، اما برای تأثیرگذاری بلندمدت، نیاز 
به اصلاحات ساختاری در اقتصاد وجود دارد. اگر 
این اوراق بدون همراهی با ســـایر سیاست های 
اقتصادی مانند بهبود فضای کسب وکار، کاهش 
فساد و افزایش شفافیت اجرا شوند، ممکن است 
تنها به عنوان یک مســـکن موقت عمل کنند و 
نتوانند مشـــکلات بنیادین اقتصاد را حل کنند. 
بنابراین، موفقیت این ابزار بـــه اجرای همزمان 

اصلاحات گسترده تر اقتصادی بستگی دارد. 
 

آیا این اوراق می توانند اعتماد 
سرمایه گذاران را جلب کنند؟ 

جلب اعتماد ســـرمایه گذاران بـــه اوراق گواهی 
طلا به عوامل متعددی بســـتگی دارد. شفافیت 
در نحوه انتشار و مدیریت این اوراق بسیار مهم 
است. سرمایه گذاران باید اطمینان داشته باشند 
که ایـــن ابزارها به درســـتی مدیریت می شـــوند و 
بازدهی مناســـبی دارند. بازدهی ایـــن اوراق باید 
با بازدهـــی بازارهای موازی مانند طـــلا و ارز قابل 
مقایسه باشد تا برای ســـرمایه گذاران جذابیت 
داشته باشـــد. بانک مرکزی باید با اطلاع رسانی 
دقیق و شفاف، اعتماد عمومی را نسبت به این 

ابزار افزایش دهد. اگر این شـــرایط فراهم شود، 
اوراق گواهی طلا می تواند اعتماد سرمایه گذاران 

را جلب کند.
 

آیا این اوراق می توانند به کاهش تورم 
کمک کنند؟ 

اوراق گواهی طلا می توانند به طور غیرمستقیم 
به کاهش تورم کمک کننـــد. با جذب نقدینگی 
سرگردان و هدایت آن به سمت بخش های مولد 
اقتصادی، این اوراق می توانند فشار بر قیمت ها 
در بازارهـــای غیرمولد مانند طـــلا و ارز را کاهش 
دهند. این کاهش فشار می تواند به ثبات نسبی 
در بازارها کمک کند. با این حـــال، برای کاهش 
پایدار تورم، نیاز به سیاست های جامع تری مانند 
کنترل نقدینگی، افزایش تولید و بهبود بهره وری 
اقتصادی است. اوراق گواهی طلا تنها بخشی از 

این راه حل ها هستند.
 

آیا این اوراق می توانند جایگزین مناسبی 
برای خرید طلای فیزیکی باشند؟

اوراق گواهی طلا می توانند جایگزین مناســـبی 
برای خریـــد طلای فیزیکی باشـــند، امـــا این به 
ترجیحات و نیازهای ســـرمایه گذاران بســـتگی 
دارد. برای افرادی که دنبال سرمایه گذاری بدون 
دغدغه نگهداری فیزیکی طلا هستند، این اوراق 

می توانند گزینه ای جذاب باشـــند. با این حال، 
برخی ســـرمایه گذاران ممکن اســـت بـــه دلایل 
فرهنگی یا روانی، ترجیـــح دهند طلای فیزیکی 
خریداری کنند. بنابراین، موفقیت این اوراق به 
توانایی بانک مرکزی در جذب طیف گسترده ای 

از سرمایه گذاران بستگی دارد.
 

دلایل مخالفان با این نوع سیاست گذاری
برخی از کارشناسان معتقدند که برای موفقیت 
این طـــرح، نیاز بـــه ایجاد زیرســـا خت های لازم 
برای شـــفافیت در بـــازار و اعتمادســـازی میان 
ســـرمایه گذاران داریـــم. همچنیـــن، توجـــه به 
تنظیم دقیق نـــرخ بهره و زمانبنـــدی عرضه این 
اوراق از ســـوی بانک مرکـــزی می تواند در جذب 
بیشتر سرمایه گذاران مؤثر باشد. سازمان بورس 
ممکن است نگران خروج نقدینگی از بازار سهام 
باشد. کارشناسان اقتصادی مخالف انتشار این 
اوراق، معتقدند که اگر این اوراق از صندوق های 
سرمایه گذاری طلا جذاب تر باشد، سرمایه از بازار 
بورس خارج خواهد شد. آنها چهار مؤلفه اثرگذار؛ 
احتمال کاهـــش جذابیت بازار ســـهام و خروج 
نقدینگی از بورس، نگرانی از مدیریت نامناسب 
منابع جذب شده و ریسک پایین بودن بازدهی 
این اوراق نســـبت به بازارهای مـــوازی را از دلایل 
مخالفت خود با انتشار این اوراق عنوان می کنند.

لایحه دوفوریتی 
دولت برای نظارت 

قوی تر بر بازار
مســـأله نظارت بر بـــازار و کنترل 
قیمت هـــا موضوعـــی اســـت که 
همیشـــه مورد تأکید مســـئولان و 
دولت های مختلف بوده و از طرفی 
دیگر نیز، مصرف کنندگان تقاضای 

نظارت مؤثر را دارند. 
ســـازمان تعزیرات حکومتی یکی 
از نهادها و دســـتگاه های نظارتی 
اســـت کـــه وظیفـــه رســـیدگی به 
تخلفات اقتصادی و حفظ حقوق 
عهـــده دار  را  مصرف کننـــدگان 
اســـت.  دولت لایحـــه ای را تحت 
عنـــوان »لایحه اصـــلاح و تکمیل 
برخی از قوانین مربوط به تعزیرات 
حکومتی« به مجلس تقدیم کرده 
تا بتواند دست این سازمان را برای 

انجام وظایف خود، پرُ کند. 
در مقدمه و دلایـــل توجیهی این 
لایحـــه آمـــده اســـت: »به منظـــور 
ساماندهی و تثبیت بازار و امکان 
نظـــارت مؤثـــر و هدایت بخش در 
این حوزه و توجـــه به دغدغه های 
فعالیت هـــای  پایـــش  و  مـــردم 
اقتصـــادی و در راســـتای اجـــرای 
مصوبه 1402/3/17 شـــورای عالی 
هماهنگی اقتصادی در جهت رفع 
خلأهای اجرایی و بهینه کردن تأثیر 
آرای ســـازمان تعزیرات حکومتی 
در برخورد با تخلفات، ســـرعت و 
دقـــت در رســـیدگی، قاطعیت در 
تصمیم گیری، کوتاه شدن فرآیند 
دادرســـی، پاســـخگویی مطلوب 
بـــه مـــردم، تأثیـــر محســـوس در 
بازار در شـــرایط جنگ اقتصادی 
و پیشـــگیری و برخورد مناســـب 
با اشـــخاصی که در شـــرایط ویژه 
اقتصـــادی و بـــا سوءاســـتفاده از 
نیاز مـــردم، اقـــدام به احتـــکار یا 
گران فروشـــی کـــرده و موجبات 
نارضایتی مردم را فراهم می آورند  
این لایحه با قیـــد دو فوریت برای 
تشریفات قانونی تقدیم می شود.«
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وسوسه پایان ناپذیر سنگِ درخشان
در ۶ ماه اخیر، قیمت طلا ۹۶.۶ درصد افزایش یافته است. این در حالی است که نرخ 
دلار ۵4.3 درصد و قیمت اونس جهانی طلا تنها 1۶.2 درصد رشد داشته  است. این 
آمار نشان می دهد که بخشی از افزایش قیمت طلا در ایران ناشی از عوامل داخلی، 
انتظارات تورمی و تقاضای هیجانی بوده است. در چنین شرایطی، بانک مرکزی قصد 

دارد با انتشار اوراق گواهی طلا از رشد بیش از حد قیمت ها جلوگیری کند.
قیمت هر گرم طلای 18 عیار در اول آذرماه، 4 میلیون و ۵1۹ هزار و 700 تومان بود؛ اما 
در ابتدای دی ماه به 4 میلیون و 8۹1 هزار و 800 تومان رسید و 8.23 درصد رشد کرد. 
همچنین در اول بهمن ماه قیمت طلا به ۵ میلیون و 27۹ هزار و 700 تومان رسید که 
نسبت به زمان مشابه ماه قبل، 7.۹2 درصد و نسبت به زمان مشابه دو ماه قبل یعنی 
ابتدای آذر ماه، 1۶.8 درصد رشد داشته است. اما هر گرم طلا در ابتدای اسفندماه، به ۶ 
میلیون و 7۵۶ هزار و ۵00 تومان افزایش یافت که نسبت به اول بهمن، 28 درصد رشد 
و در مقایسه با اول آذر ماه 4۹.۵ درصد رشد داشته است. اما به طور کلی قیمت طلا 
در ۶ ماه گذشته ۹۶.۶ درصد رشد داشته در صورتی که در همین مدت نرخ دلار ۵4.3 
درصد رشد کرده است. از سویی اونس جهانی نیز در ۶ ماه گذشته 1۶.2 درصد رشد 
داشته است که اگر فقط دو عامل اساسی قیمت جهانی و افزایش نرخ دلار را در نظر 
بگیریم؛ می بایست قیمت طلا در ۶ ماه گذشته ۶۵ درصد رشد می کرد. به این معنی 

که 30 درصد افزایش قیمت ناشی از عوامل دیگر یا حباب بوده است. 
افزایش بی ثباتی در بازارهای مالی، نوسانات نرخ ارز و تورم فزاینده باعث شده است 
که مردم برای حفظ ارزش دارایی های خود به گزینه هایی مانند خرید طلا و ارز روی 
بیاورند. این مسأله به افزایش تقاضای سفته بازانه در بازار طلا منجر شده و دولت 
را مجبور به مداخله کرده است. در همین راستا، بانک مرکزی تصمیم گرفته است 
اوراق گواهی طلا را به عنوان یک جایگزین برای خرید فیزیکی طلا به بازار معرفی کند.
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